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av skattebehandlingen av kapitalfondsstrukturer i kommanditbolagsform. Under arbetet lyftes &ven investerings- och
aktiesparkonton fram.

Arbetsgruppen utvarderade hur fungerande, aktuell, uppmuntrande och neutral den nuvarande skattebehandlingen av olika
investeringsformer &r. Dessutom utvarderades hur skattebehandlingen av olika investeringsprodukter kunde gdras mer lika.
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ackumulerat. Forlusterna ska vara avdragbara da avtalet upphor.

Arbetsgruppen féreslar att skattesanktionen for pensionerna med engangspremie avlagsnas och att de beskattas pa
samma sétt som sparlivférsékringar och kapitaliseringsavtal.

P& grund av problempunkterna i beskattningen av kapitalfonder med kommanditbolagsform bér ibruktagandet av
genomflddesmodellen utredas i den fortsatta beredningen.

For eventuella investeringssparkontons del ska man under den fortsatta beredningen narmare utreda en fungerande
modell.
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VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

VALTIOVARAINMINISTERIOLLE

Valtiovarainministerio asetti 2.6.2017 tyéryhman, jonka tehtdvana oli selvittaa eri sijoi-
tusmuotojen ja kertamaksullisen eldkkeen verokohtelua. Selvityksen kohteena ovat
olleet erityisesti sijoitusrahastot ja niihin tehdyt sijoitukset, sdast6- ja sijoitusvakuutuk-
set seka kapitalisaatiosopimukset. Tydryhman toimeksiantoon kuului myés komman-
diittiyhtiomuotoisten padaomarahastorakenteiden verokohtelun arviointi. Tyéryhma ar-
vioi eri sijoitusmuotojen nykyisen verokohtelun toimivuutta, ajantasaisuutta ja kannus-
tavuutta seka eri sijoitusmuotojen verokohtelun neutraalisuutta. Tyéryhman toimikau-
deksi maarattiin 2.6.2017-31.3.2018. Toimikautta pidennettiin 30.4.2018 asti 8.3.2018
annetulla paatoksella.

Tydryhman tehtévéana oli antaa suosituksia eri sijoitusmuotojen verokohtelun ldhenta-
miseksi ja ajantasaistamiseksi. Lisaksi tyéryhman tuli laatia ehdotus kertamaksullisia
elékkeita koskevasta verosaantelysta. Tyoryhman toimikauden kuluessa ajankoh-
taiseksi nousseen kansainvalisen kehityksen ja julkisen keskustelun perusteella tyo-
ryhma on katsonut aiheelliseksi arvioida my6s sijoitussaastétilin kayttbonottamiseen
littyvia nakodkohtia. Tyoryhman tuli kuulla keskeisia jarjestdja ja tarpeen mukaan muita
tahoja.

Tyo6ryhman puheenjohtajana toimi finanssineuvos Jari Salokoski valtiovarainministeri-
Osté. Varapuheenjohtaja lainsdadantdneuvos Tarja Jarvinen valtiovarainministeriosta
toimi puheenjohtajana ajalla 9.11.2017-8.4.2018. Ty6ryhman jasenina olivat lainséa-
danténeuvos Jukka Vanhanen, neuvotteleva virkamies Harri Joiniemi, lainsaadanto-
neuvos llkka Harju ja lainsdaadanténeuvos Paula Kirppu (alkaen 31.10.2017) valtiova-
rainministeriosta, apulaisprofessori Tomi Viitala Aalto-yliopiston kauppakorkeakou-
lusta, erityisasiantuntija Kalle Hirvonen Verohallinnosta, johtaja Lea Mantyniemi Fi-
nanssiala ry:sta ja lakiasiain johtaja Vesa Korpela Veronmaksajain Keskusliitto ry:sté.

Tyo6ryhman nimettyja asiantuntijoita olivat johtaja Hannu ljas sosiaali- ja terveysminis-
teridsta ja edunvalvontapaallikkdé Tuomas Majuri OP-ryhmasta. Tyéryhman sihteerind
toimi neuvotteleva virkamies Jaana Mikkola valtiovarainministeridsta.
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Tyobryhma piti toimikautensa aikana 16 kokousta. Tydryhman kuultavina olivat finans-
sineuvos Urpo Hautala ja neuvotteleva virkamies Minna Upola valtiovarainministeri-
Osté, Porssisaation, Suomen padomasijoitusyhdistys ry:n, Osakesaastajien keskus-
liitto ry:n ja S&atididen ja rahastojen neuvottelukunta ry:n edustajat.

Kommandiittiyhtiomuotoisten padomarahastorakenteiden verokohtelua tarkasteltiin
ensin pienryhmdassa, johon kuuluivat lainsdadanténeuvos Tarja Jarvinen valtiovarain-
ministeriosta, apulaisprofessori Tomi Viitala Aalto-yliopiston kauppakorkeakoulusta ja
lainsdadantdneuvos llkka Harju valtiovarainministeriosta. Pienryhma on kuullut Suo-
men paaomasijoitusyhdistys ry:n, Saatididen ja rahastojen neuvottelukunta ry:n, Kir-
kon elékerahaston ja ty6- ja elinkeinoministerion edustajia. Lisaksi pienryhma on kay-
nyt keskusteluja Verohallinnon asiantuntijoiden seka tyd- ja elinkeinoministerion valti-
ontukiasiantuntijoiden kanssa.

Saatuaan tehtavansa suoritetuksi tydéryhma luovuttaa raporttinsa valtiovarainministeri-
olle.

Helsingissa 4. paivana toukokuuta 2018.

Jari Salokoski

Tarja Jarvinen Jukka Vanhanen
Harri Joiniemi llkka Harju

Tomi Viitala Kalle Hirvonen
Lea Mantyniemi Vesa Korpela
Paula Kirppu Jaana Mikkola
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1 Johdanto

Suomalaisten kiinnostus sijoittamista kohtaan on vahvistunut viime vuosina. Myés eri-
laisten sijoituskohteiden méaéara on kasvanut voimakkaasti.

Tydryhmén tehtévana on ollut selvittaa eri sijoitusmuotojen seka kertamaksullisen
elakkeen verokohtelua. Selvityksen kohteena ovat olleet erityisesti sijoitusrahastot ja
niihin tehdyt sijoitukset, sdasto- ja sijoitusvakuutukset seké kapitalisaatiosopimukset.
Tyobryhman toimeksiantoon on kuulunut myés kommandiittiyhtiomuotoisten pddomara-
hastorakenteiden verokohtelun arviointi.

Paaministeri Juha Sipilan hallituksen veropoliittisen linjauksen mukaan verotuksen
karkitavoitteisiin vaalikaudella kuuluu se, ettd verotus kannustaa tekemdaan tyo6ta, yrit-
tamaan, tyodllistamaan, ottamaan riskid, omistamaan, investoimaan ja sijoittamaan
Suomessa. Kéarkitavoitteiden mukaan verotus on myds ennakoitavaa ja johdonmu-
kaista.

Toimeksiannon mukaisesti tyéryhma on arvioinut eri sijoitusmuotojen nykyisen vero-
kohtelun toimivuutta, ajantasaisuutta, kannustavuutta seka verokohtelun neutraali-
suutta. Huomiota on kiinnitetty myds kansainvéliseen kehitykseen ja Euroopan unio-
nin oikeuden (EU-oikeus) asettamiin vaatimuksiin. Tyéryhman tehtédvana on ollut tar-
kastella niitd ongelmia, joita on havaittu liittyvan rajat ylittaviin tilanteisiin esimerkiksi
sijoitusrahastojen osalta.

Tybryhma on tarkastellut eri sijoitusmuotojen verotusta erityisesti luonnollisten henki-
I6iden tuloverotuksen néakdkulmasta. Liséksi on sivuttu eréita perintdverotukseen liitty-
vid ndkokohtia. Saasto- ja sijoitusvakuutusten seka kapitalisaatiosopimusten veroky-
symyksia on selvitetty padasiassa luonnollisen henkilén itsensa ottamina sijoituksina
ja esimerkiksi tydnantajien tarjoamat palkitsemis- ja elakejarjestelyt on rajattu tarkas-
telun ulkopuolelle. Kommandiittiyhtiémuotoisissa padomarahastorakenteissa tarkas-
telu on sen sijaan keskittynyt yhteisémuotoisiin sijoittajiin, silla keskeiset selvitettavat
verokysymykset liittyvat esimerkiksi yleishyddyllisten yhteisdjen ja tiettyjen ulkomais-
ten sijoittajien asemaan. Myds sijoitusrahastoissa on havaittu rajat ylittaviin tilanteisiin
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liittyvid ongelmia, jotka eivét kaikilta osin suoraan liity yksittaisen sijoittajan verotuk-
seen. Tydryhman tehtdvana ei ole ollut tarkastella kiinteistosijoittamisen tai asuntosi-
joittamisen verotukseen liittyvid erityiskysymyksia.

Tyoryhman yhtena tehtavana on ollut selvittaa kertamaksullisen elédkkeen verokohte-
lua ja laatia ehdotus kertamaksullisia eléakkeita koskevasta verosaantelysta. Ela-
kesaastamisellad voidaan ajatella olevan erilaiset tavoitteet kuin muulla sijoittamisella.
Kertamaksullisella elakkeella voi olla yhtyméakohtia niin sanottuun sidottuun saastami-
seen, joka on verotuettua®. Tahan nahden on ollut perusteltua ottaa huomioon myods
vapaaehtoiseen yksildlliseen eldkevakuutukseen ja sidottuun pitkaikaissdastamiseen
liittyvia nakodkohtia. Nailla elakesaastamisen muodoilla on yhteys myés muihin sijoi-
tusmuotoihin.

Lyhyesta toimikaudesta johtuu, etté tydryhma on keskittynyt kasitteleméaéan hallitusoh-
jelmassa ja asettamispaatdoksessa mainittuja selvityskohteita. Tydryhma on kuitenkin
pyrkinyt tarkastelemaan erilaisia sijoitusvaihtoehtoja myés kokonaisuutena. Tydn ai-
kana esille ovat nousseet erityisesti muissa Pohjoismaissa kayttéon otetut tai suunnit-
teilla olevat sijoitus- tai osakesaastotilimallit.

Osinkoverotus sisaltyy keskeisesti padomatuloverotukseen. Asettamispaatdoksen mu-
kaisesti osinkoverotuksen tarkastelu on kuitenkin jaanyt tyéryhman toimeksiannon ul-
kopuolelle. Osinkoverotusta on tarkasteltu erikseen valtiovarainministerion asetta-
massa yritysverotuksen asiantuntijatydryhmassa, jonka ehdotukset osinkoverotuksen
muuttamiseksi on esitetty 9.2.2017 julkistetussa raportissa (Yritysverotuksen asian-
tuntijatyéryhman raportti, valtiovarainministerion julkaisu 12/2017).

Tyo6ryhman toimeksiantoon ei ole kuulunut padomatuloverotuksen periaatteiden laaja
tarkastelu tai esimerkiksi padomatuloverokantojen arviointi. Tyéryhma ei mydskaan
ole tarkastellut tilanteita, joissa ansio- ja padomatuloverojen veroasteiden erojen syn-
nyttdma kannustin johtaisi verosuunnitteluun, jossa tydpanokseen perustuvia tuloja
pyrittaisiin muuntamaan paaomatuloksi.

Valtiovarainministerio asetti 21.12.2016 tydryhman arvioimaan sijoitusrahastolain uu-
distamista (SRL-tyéryhma). SRL-ty6ryhman ehdotus on lausuntokierroksella 15.3.—
4.5.2018. Asettamispaatoksen mukaisesti tydryhma on ottanut tydssaan huomioon

1 valtion taloudellisen tutkimuskeskuksen (VATT, 2010) maaritelman mukaan verotuet ovat vero-
lainsdadannossa tukemistarkoituksessa maariteltyja poikkeuksia verotuksen normaalista perus-
rakenteesta eli ns. normiverojarjestelmasta. Kaytanndssa verotuilla tarkoitetaan verovapauksia,
verovahennyksid, alempia verokantoja ja muita niihin rinnastettavia keinoja, joiden avulla tuetaan
jotain tiettya elinkeinoa tai verovelvollisryhmaa.

14



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

SRL-tydryhman tulokset. Tydryhma pitaa tarkeana, etta hankkeiden jatkovalmiste-
lussa tehdaan yhteisty6ta.

Tydryhman tavoitteena on ollut selvittdd, mitk& perusteet ja periaatteet ovat olleet ve-
rolainsdadannoéssa tehtyjen ratkaisujen taustalla ja kuinka ajantasaista saéntely on.
Tyoryhma on tarkastellut my6s sadantelyn toimivuutta ja kannustavuutta nykytilan-
teessa. Huomiota on kiinnitetty myds yksityisoikeudellisen saantelyn kehitykseen ja
sen aiheuttamiin muutospaineisiin verolainsaadannodssa. Tyoryhman tyéssa keskei-
sena teemana on ollut myés sijoitustoiminnan kansainvalistyminen ja sen vaikutus ve-
rotuksen ennakoitavuuteen ja oikeusvarmuuteen.

Tybryhma on pitényt perusteltuna arvioida erityisesti eri sijoitusmuotojen verokohtelun
neutraalisuutta, silla asettamispaatoksen mukaisesti tydryhman tyon tuloksena ovat
suositukset eri sijoitusmuotojen verokohtelun lahentadmiseksi ja ajantasaistamiseksi.
Lisaksi tydryhma on laatinut ehdotuksen kertamaksullisen elédkkeen verosaantelysta.

Tybryhman suositukset on pyritty laatimaan yhtenaiseksi kokonaisuudeksi. Taméan
vuoksi tydéryhman yksittaisten ehdotusten jatkovalmistelu edellyttda tarkempia vaiku-
tusarvioita. Mahdollisten veromuutosten voimaantulon aikataulussa tulisi ottaa huomi-
oon myos seka riittava lainsdadannon valmisteluaika etta toimialan ja Verohallinnon
tietojarjestelmainvestointitarpeet.
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2 Saastaminen, sijoittaminen ja
verotus

2.1 Sdaastamis- ja sijoitusmuotojen
luokittelusta

Saastaminen voidaan maaritella yleisesti kulutuksen lykkaamiseksi.? Sijoittaminen
voidaan méaritella esimerkiksi rahan kayttdmiseksi arvopaperien ostamiseen talou-
delli-sen hyotymisen toivossa. Monesti sddstamista ja sijoittamista kasitellaan kuiten-
kin yhdessa ja niilla tarkoitetaan kaytannéssa samaa asiaa. Tyoryhman tyossa saas-
tdminen ja sijoittaminen ovat maaritelmina rinnastuneet pitkalti toisiinsa. Toisaalta tyo-
ryhméassa on tunnistettu se, ettd varallisuuden kasvaessa kyse on enenevissa maarin
aktiivisesta sijoitustoiminnasta tai kokonaisvaltaisemmasta varainhoidosta kuin perin-
teisesta sdastamisesta.

Saasto- ja sijoituskohteita voidaan luokitella monilla tavoin; esimerkiksi sijoituksen
keston perusteella lyhyt- ja pitkdaikaissaastdmiseen tai varojen kayttotarkoituksen pe-
rusteella.® Verolainsaadannon nakokulmasta sijoituskohteita voidaan jaotella myos
sen perusteella, onko kyse niin sanotusta sidotusta saastamisesta, johon saa verotu-
kea ja jolle muun muassa verotuen perustellun kohdentumisen turvaamiseksi on pi-
detty tarpeellisena asettaa esimerkiksi aikaisinta nostoikaa koskevia vaatimuksia, vai
muunlaisesta, niin sanotusta vapaasta saastamisesta, jonka ehtoja ei ole verolainsaa-
dannolla rajoitettu.

2 Valtiovarainministerio (2003). SIVA-tyoryhman mukaan pankkitalletuksia, sijoitusrahasto-osuuk-
sia, sijoituspalveluna tarjottavaa suoraa arvopaperisijoittamista ja henkivakuutusta oli pidettava
lahtokohtaisesti keskenaan kilpailevina saastotuotteina.

3 Ks. Valtiovarainministerio (2003) s. 26 alkaen saastotuotteiden luokitteluun liittyen.
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Sijoituskohteet voidaan jakaa myds suoriin ja valillisiin sijoituskohteisiin. Suorina sijoi-
tuskohteina voidaan pitda esimerkiksi talletuksia, kiinteistdja, osakkeita ja joukkovel-
kakirjalainoja. Sijoitettaessa naihin kohteisiin ostetaan usein arvopapereita, joiden ar-
vot maaraytyvat suoraan rahoitusmarkkinoilla. Valillisina sijoituskohteina voidaan pi-
taa esimerkiksi erityyppisia sijoitusrahastoja, sdasto- ja sijoitusvakuutuksia, kapitali-
saatiosopimuksia seka strukturoituja sijoitustuotteita.* Naiden sijoituskohteiden arvot
maaraytyvat tyypillisesti niiden taustalla olevien arvopaperien tai indeksien arvojen
perusteella.

Tyoéryhman toimeksiantona on ollut arvioida eri sijoitusmuotojen verokohtelua. Tarkas-
telu on painottunut erityisesti asettamispaatoksessa mainittujen valillisten sijoitusmuo-
tojen arviointiin. Vertailukohtana tyéryhma on kayttanyt myos suoria sijoituksia.

2.2 Johdanto tarkasteltaviin sijoitusmuotoihin

2.2.1 Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot

Sijoitusrahastolain (SRL, 48/1999) mukainen sijoitusrahasto ei ole itsendinen oikeus-
henkild, vaan erillinen varojen kokonaisuus (varallisuusmassa), jonka omistavat ra-
hastoon varojaan sijoittaneet tahot yhteisesti. Sijoitusrahastoa hallinnoi osakeyhtio-
muotoinen rahastoyhti6. Sijoitusrahaston oikeudellinen rakenne sopimusperusteisena
jarjestelyna on keskieurooppalainen sovellutus englantilaisesta trustista (unit trust),
jonka liséksi vaihtuvapaaomainen sijoitusosakeyhtié on kolmas sijoitusrahastodirektii-
vin (jaliempana myos UCITS-direktiivi)®> mahdollistama yhteissijoittamisen oikeudelli-
nen rakenne.

Sijoitusrahastoon varojaan sijoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen. Sijoitusrahasto-
laissa tarkoitettu rahasto-osuus on arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettu
arvopaperi. Sijoitusrahaston sdanndissa voidaan maarata, etta rahastolla on seka
tuotto- etta kasvuosuuksia. Rahastossa voi olla myds eri osuussarjoja, jotka poikkea-
vat toisistaan muun muassa siind, paljonko rahastoyhti® veloittaa sijoitusrahaston va-
roista korvausta rahaston hallinnoinnista. Rahastoyhtion on lunastettava hallinnoiman-

4 Finanssivalvonnan maaritelman mukaan strukturoidut sijoitustuotteet ovat tuotteita, usein jouk-
kolainoja, joiden tuotto maéaraytyy ennalta maaritetylla kaavalla jonkin kohde-etuuden kehityksen
mukaan.

5 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdis-
tuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, ase-
tusten ja hallinnollisten maaraysten yhteensovittamisesta (uudelleenlaadittu toisinto).
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sa sijoitusrahaston rahasto-osuus rahasto-osuudenomistajan vaatimuksesta sijoitus-
rahaston sdanndissa tarkemmin maaratylla tavalla ja maarattyina ajankohtina.

Sijoitusrahastojen sijoittajakunta on laaja. Sijoitusrahastosijoituksia markkinoidaan yk-
sityishenkil@ille usein myds kuukausittaisena saastamisend, jolloin kuukausieré saat-
taa olla hyvin matala (muutamia kymmenia euroja).®

Sijoitusrahastoja voidaan luokitella niiden sijoituskohteiden perusteella. Osakerahas-
tot sijoittavat nimensa mukaisesti padasiassa osakkeisiin. Korkorahastot sijoittavat va-
ransa korkoa tuottaviin arvopapereihin kuten joukkolainoihin. Korkorahastot voidaan
jaotella edelleen lyhyen, keskipitkan ja pitkdn koron rahastoihin. Esimerkiksi raha-
markkinarahasto on yksi lyhyen koron rahastotyyppi. Yhdistelmarahastot sijoittavat
seké osakkeisiin etté korkoa tuottaviin kohteisiin. Rahasto-osuusrahastoiksi eli rahas-
tojen rahastoiksi kutsutaan toisiin rahastoihin varojaan sijoittavia rahastoja. Porssino-
teerattujen rahastojen eli ETF-rahastojen (exchange traded funds) osuuksia ostetaan
ja myydaan yleensa porsseissé. Indeksirahastot ovat nimensa mukaisesti rahastoja,
jotka seuraavat indeksia eli rahastoon ostetaan automaattisesti niitd osakkeita, joita
sen vertailuindeksi sisaltaa.

Erikoissijoitusrahastoiksi kutsutaan rahastoja, jotka poikkeavat sijoitusrahastolain mu-
kaisesta riskin hajauttamisen periaatteesta. Kiinteistgihin ja kiinteistdarvopapereihin
sijoittavat erikoissijoitusrahastot voivat poiketa my6s rahasto-osuuksien jatkuvasta liik-
keeseenlaskusta, jatkuvasta lunastusvelvollisuudesta seké arvonlaskentaa koskevista
saannoksista. EU:n vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin’
(AIFM-direktiivi) voimaansaattamisen jalkeen kansalliseen sééntelyyn perustunut eri-
koissijoitusrahasto on nykyaan yksi vaihtoehtorahaston oikeudellisista muodoista.
AIFM-direktiivi sdantelee lahtdkohtaisesti ammattimaisille sijoittajille tarjottavien vaih-
toehtorahastojen hoitamista ja hoitajille asetettuja vaatimuksia. AIFM-direktiivi mah-
dollistaa kansallisen valinnan sallia vaihtoehtorahastojen markkinointi myds ei-ammat-
timaisille sijoittajille. Suomessa erikoissijoitusrahastomuotoisia vaihtoehtorahastoja on
voinut markkinoida ei-ammattimaisille asiakkaille jo ennen AIFM-direktiivin antamista.®

6 On arvioitu, ettd keskimaarainen sijoitusrahastosijoitus luonnollisilla henkilgilla on noin kolme
kertaa suurempi kuin mediaanisijoitus, joka on keskimaaraisen suomalaisen kuukausiansion tun-
tumassa (noin 2 500 euroa). Profiililtaan varakkaammilla sijoittajilla on siten tyypillisesti suurempia
sijoituksia. Tilastotietoja makrotasolla on esitetty jaksossa 2.4.

7 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoi-
tajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o
1095/2010 muuttamisesta.

8 Kéasitteet ammattimainen sijoittaja ja ei-ammattimainen sijoittaja maaritellaan tarkemmin sijoitus-
palvelulain (747/2012) 1 luvun 23 §:ssa.
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Ei-ammattimaisen sijoittajan kannalta sijoitusrahastosaantelyssa kaytetyt rahasto-
nimikkeet ja termit voivat tuntua vaikeasti hahmotettavilta. Kansainvalisissé yhteyk-
sissa erotetaan rahastotyypit usein viittaamalla joko sijoitusrahastodirektiiviin tai
AlIFM-direktiiviin rippumatta siitéa, mika on rahaston oikeudellinen muoto. Suomessa
saantelytaustasta johtuu, etté sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston nimet viittaa-
vat nimenomaisesti rahaston juridiseen muotoon. Suomessa viitataan usein esimer-
kiksi kommandiittiyhtiomuotoiseen vaihtoehtorahastoon erotuksena erikoissijoitusra-
hastosta, vaikka molempia voidaan nimittda vaihtoehtorahastoksi.®

Suomalaiset voivat sijoittaa my6s ulkomaille rekisterdityihin UCITS- tai AIFM-direktii-
vin mukaisiin rahastoihin, joiden oikeudelliset rakenteet saattavat olla hyvin vaihtele-
via. Jaljempéana tassa raportissa sijoitusrahastolla ja erikoissijoitusrahastolla tarkoite-
taan Suomen lainsddadannén mukaan perustettuja rahastoja. Ulkomaisiin rakenteisiin
viitatessa on kaytetty lahinna yleistermia rahasto tai muuten pyritty osoittamaan, etta
kyse on yksityisoikeudellisesti muusta kuin Suomen lainsdadéannon nojalla peruste-
tusta rakenteesta.

2.2.2 Saasto- ja sijoitusvakuutukset

Saasto- ja sijoitusvakuutuksille ei ole olemassa yhté yleista maaritelmaa. limaisujen
siséltd voi vaihdella riippuen siita, tarkastellaanko niita yleiskielen, vakuutussopimus-
lain (543/1994) vai verotuksen nakékulmasta.

Saasto- ja sijoitusvakuutukset ovat yleiskielessa henkivakuutusyhtion kanssa tehtavia
henkivakuutussopimuksia, joilla asiakas kerryttaa saastoa tulevaisuutta varten. Saas-
tévakuutus-nimitysta kaytetdan nykyisin usein silloin, kun viitataan henkivakuutuksiin,
joilla sadastetddn vahitellen, esimerkiksi kuukausittaisina erind. Kuukausierat vaihtele-
vat palveluntarjoajasta riippuen alkaen tyypillisesti noin 30 eurosta, mutta niin sano-
tuissa yksityispankki- tai varallisuudenhoitopalveluissa ne voivat olla huomattavasti
suuremmat. Enimmaismaarista ei ole saatavilla tietoja.° Sijoitusvakuutus-nimitysta
kaytetdan yleensé henkivakuutuksista, joihin sijoitetaan yksi tai useampi suurempi
kertamaksu. Kertamaksujen euromaéra vaihtelee myds palveluntarjoajien valilla.**

9 Sijoitusrahastolainsaadannon kokonaisuudistus, Tyoryhmamuistio, Valtiovarainministerion jul-
kaisu 5/2018, s. 43.

10 Kuten jaliempéana jaksossa 3.4 todetaan, niin sanotuissa yksityispankki- tai varallisuudenhoito-
palveluissa (Private Banking and Wealth Management) sijoitusvarallisuus alkaa kymmenisté tai
sadoista tuhansista euroista.

11 Keskimaaraisesta vakuutussaaston maarasta ei ole saatavilla tilastotietoja. Jaksossa 2.4 on
tarkasteltu tilastotietoja makrotasolla seka esitetty arvioita sdastdjen maaristd ulkomaisissa va-
kuutustuotteissa.
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Vakuutussopimuslain ndkoékulmasta saasto- tai sijoitusvakuutukset ovat elaméan va-
ralta otettuja henkivakuutuksia, joihin on vakuutussopimuslain 13 §:ssé tarkoitetulla
tavalla vakuutuksenottajan suorittamista vakuutusmaksuista kertynyt sdéastoa. Lain-
kohdan mukaan vakuutuksenottajalla on oikeus keskeyttdd maksujen suoritus ja
saada sdastbosuutta vastaava vakuutus eli vapaakirja tai vakuutuksen sédastdosuus
eli takaisinostoarvo. Saman lainkohdan nojalla on mahdollista tehd& my6s osittaisia
takaisinostoja.

Vakuutussopimuslaissa ei aiemmin ole kaytetty ilmaisua séésto- tai sijoitusvakuutus.
Lakiin otettiin termi sdastbhenkivakuutus vuonna 2005, kun lakiin lisattiin elakevakuu-
tuksia ja sdastdhenkivakuutuksia koskeva peruuttamissaanndos (laki vakuutussopi-
muslain muuttamisesta, 30/2005), joka perustuu henkivakuutusdirektiiviin'? ja rahoi-
tuspalvelujen etamyyntidirektiiviin3. Termia saastohenkivakuutus ei kuitenkaan ole
maaritelty laissa tai sen perusteluissa. Sijoitusvakuutus-termi on tulossa lainsaadan-
toon vakuutusten tarjoamista koskevan direktiivin'# taytantdonpanon yhteydessa
1.10.2018 (HE 172/2017 vp). Vakuutussopimuslain 2 §:44n lisattava sijoitusvakuutuk-
sen maaritelma pitaé sisalladn muut vakuutusluokista annetussa laissa (526/2008)
tarkoitetut henkivakuutukset paitsi niin sanotut riskihenkivakuutukset ja ryhmaelékeva-
kuutukset.

Verolainsdddannissa ei ole nimenomaisesti maaritelty termia sdastéhenkivakuutus,
vaikka se esiintyy joissakin tuloverolain (TVL, 1535/1992) saannoksissa. Lain 34
§:s54 maaritelladn henkivakuutus tiettyihin vakuutusluokkiin perustuen (2 momentti)
seké ne edellytykset, joiden perusteella vain henkivakuutuksen tuotto on veronalaista
paaomatuloa (3 momentti), misséa olennaista on se, etta vakuutussuoritus vakuutusso-
pimuksen mukaan maksetaan sadstosummana eli kertasuorituksena tai useampana
erana lyhyempana kuin kahden vuoden aikana vakuutetun saavutettua maaraian.
Tyypillisesti verotuksessa kaytetédan ilmaisua sédéstdhenkivakuutus, kun tarkoitetaan
34 8:n 2 momentin edellytykset tayttavaa henkivakuutusta.

Saastohenkivakuutuksiin liitetdédn sédnndnmukaisesti kuolemanvaraturva samaan va-
kuutussopimukseen sisaltyvalla riskinenkivakuutuksella, jonka perusteella voidaan
kuolemantapauksessa maksaa saastoja vastaava korvaus vakuutetun omaisille tai
muulle edunsaajalle.

Saastdhenkivakuutukset ovat tyypillisesti pitkdaikaiseen saastamiseen ja sijoittami-
seen tarkoitettuja. Sopimuksessa saattaa olla vahimmaissaastamisaika (esimerkiksi

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/83/EY henkivakuutuksesta.

13 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/65/EY kuluttajille tarkoitettujen rahoituspal-
velujen etdmyynnisté ja neuvoston direktiivin 90/619/ETY seka direktiivien 97/7/EY ja 98/27/EY
muuttamisesta.

14 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2016/97/EU vakuutusten tarjoamisesta.
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kolme tai viisi vuotta) ja, vaikka sitd ei olisikaan, saatetaan vakuutusséastdjen ennen-
aikaisesta nostamisesta peria huomattavia kuluja. Saastéhenkivakuutuksen saas-
todsumma maksetaan vakuutustapahtuman satuttua eli vakuutussopimuksessa sovit-
tuna aikana edunsaajalle.

Perinteisesti henkivakuutuksen tuotto on maaraytynyt vakuutusyhtién lupaaman tuot-
toprosentin ja mahdollisesti vakuutusyhtion toiminnan menestyksellisyyden perus-
teella maksettavien asiakashyvitysten mukaan (niin sanotut laskuperustekorkoiset va-
kuutukset). Laskuperustekorkoisten vakuutusten uusmyynti on kuitenkin nykyaan hy-
vin vahaista.

Saastohenkivakuutukset ovat nykyisin lahes yksinomaan sijoitussidonnaisia vakuutuk-
sia (niin sanottuja unit link -vakuutuksia). Sijoitussidonnaisuus on vakuutuksen omi-
naisuus, joka on mahdollista liittda elaménvara- tai eldkevakuutukseen. Vakuutus-
saaston maara on talléin sidottu tiettyjen sijoituskohteiden arvon kehitykseen. Sijoitus-
kohteita ei ole rajattu tai erikseen méaaritelty vakuutus- tai verolainsdadanndssa. Tyy-
pillisesti sijoituskohteet ovat sijoitusrahastoja tai erilaisia sijoituskoreja. Sijoituskori on
vakuutusyhtién maarittelema sijoituskokonaisuus, jonka arvonkehitykseen sijoitussi-
donnaisen vakuutuksen arvo voidaan sitoa. Sijoitusrahastoista koostuvaa sijoituskoria
saatetaan nimittdd myds rahastokoriksi.

Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa vakuutuksenottaja itse ei tule sijoituskohteiden
omistajaksi, vaan kaytannossa vakuutusyhtioé hankkii omistukseensa ne sijoituskoh-
teet, joihin vakuutuksenottajan vakuutus on laskennallisesti sidottu.® Tallaisen vakuu-
tuksen sopimusehdoissa voidaan sopia, ettéd vakuutuksenottajalla on oikeus paattaa
sijoituskohteista ja niiden vaihtamisesta sopimuksen voimassaoloaikana. Vakuutuk-
senottaja kantaa riskin sijoituskohteiden tuotosta ja arvon kehityksesta.

Sijoitussidonnaisia henkivakuutuksia tarjoavat myds monet ulkomaiset henkivakuutus-
yhti6t. Verohallinnon verotuksen toimittamisen ja verovalvonnan yhteydessa saamien
tietojen mukaan ulkomaisten vakuutustuotteiden ehdot vaihtelevat maittain ja osin
tuotteesta ja vakuutusyhtidsta riippuen. Paikoin vakuutukset ovat ehdoiltaan vastaavia

15 Vakuutusyhtiolain (521/2008) 6 luvun 20 ¢ §:n 2 momentin mukaan sijoitussidonnaisten vakuu-
tusten 10 luvun mukainen vastuuvelka on katettava mahdollisimman tarkasti ndiden vakuutusten
arvonkehitysta maaraaviin sijoituskohteisiin kuuluvin varoin. Vakuutusyhtiélain 9 luvun 8 §:n 3 mo-
mentin toisen lauseen mukaisesti sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelka maaraytyy siihen
liitettyjen sijoituskohteiden arvonkehityksen mukaisesti. Vakuutusyhtididen vakavaraisuussaan-
noksista johtuu, ettd vakuutusyhtion on siten kaytannodssa sijoitettava vakuutuksenottajan vakuu-
tusmaksut vakuutuksenottajan valitsemalla tavalla. Ks. Norros (2011), s. 800, jossa on vastaava
johtopaétds aikaisemman vakuutusyhtiélain saanndksen kannalta.

21



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

kuin monet suomalaiset saéastéhenkivakuutukset. Osin erdiden ulkomaisten vakuutus-
tuotteiden ehdot ja ominaisuudet eroavat suomalaisten vakuutusyhtididen tarjoamista
saastohenkivakuutuksista olennaisesti (ks. talté osin tarkemmin jaksot 2.4.2 ja 5.6).

Jaljempéana on kaytetty ylakasitteena verotuksen termia sdastéhenkivakuutus, kun
tarkoitetaan yleiskielisia saasto- ja sijoitusvakuutuksia. Ulkomaisiin henkivakuutuksiin
viitataan myds ulkomaisina vakuutustuotteina silloin, kun on ollut merkityksellista
osoittaa, etta kyseessa on yksityisoikeudellisesti toisen valtion lainsdadannén mukai-
sesta vakuutuksesta.'®

2.2.3 Kapitalisaatiosopimukset

Kapitalisaatiosopimus on vakuutusyhtion ja asiakkaan valinen sijoitussopimus. Mark-
kinoinnissa siitd saatetaan kayttdd myoés termia sdastdsopimus tai varainhoitosopi-
mus. Sopimuksen tehnyt sijoittaja suorittaa vakuutusyhtiolle maksuja joko kertamak-
suna tai useassa erassa. Maksujen maarat vaihtelevat palveluntarjoajien valilla; kuu-
kausierat voivat lahtea alhaisimmillaan 30 eurosta, mutta niin sanotuissa yksityis-
pankki- tai varallisuudenhoitopalveluissa ne voivat olla huomattavasti suuremmat.
Enimmaismaarista ei ole saatavilla tietoja.'” Vakuutussopimuslaissa kapitalisaatioso-
pimuksella tarkoitetaan sijoitusvakuutusta, jossa ei ole vakuutettua.®

Kapitalisaatiosopimus poikkeaa siten muista vakuutusyhtién tarjoamista tuotteista, ku-
ten saastohenkivakuutuksista siina, etta kapitalisaatiosopimuksen perusteella ei va-
kuuteta ketédén. Kapitalisaatiosopimuksessa ei myoskaan ole edunsaajaa, jolla olisi
vakuutetun henkilén sijaan oikeus korvaukseen. Vakuutusyhtio ei nain ollen peri
myodskaan henkivakuutusmaksua kuolemanvaraturvasta, kuten saastéhenkivakuutuk-
sissa.

Kapitalisaatiosopimusten tarjoaminen tuli suomalaisille henkivakuutusyhtidille mahdol-
liseksi vuonna 1995 EU-jasenyyden seurauksena. Aiemmin niitd markkinoitiin 1ahinna
yritysten ja yhteisdjen sijoitustarpeisiin, mutta viime vuosina yha enemman myos yksi-

16 Ulkomaisiin vakuutustuotteisiin sovelletaan samoja verotussaannoksia kuin suomalaisiin tuot-
teisiin, mikali verolainsdadannosséa saadetyt edellytykset tayttyvat.

17 Keskimaaraisesta saaston maarasta ei ole saatavilla tilastotietoja. Jaksossa 2.4 on tarkasteltu
tilastotietoja makrotasolla. Kapitalisaatiosopimuksissa saastdomaara voi muodostua huomattavan
suureksi verrattuna alkuperdiseen sijoitukseen. Esim. ratkaisussa KHO 2017:195 oli kyse tilan-
teesta, jossa A oli elinaikanaan maksanut sopimuksen perusteella vakuutusmaksuja 1 488 323,57
euroa. Sopimuksen mukaisille sijoituksille laskettavissa ollut tuotto oli A:n kuolinpaivana 609
953,31 euroa ja takaisinostoarvo 2 098 276,88 euroa.

18 Vakuutussopimuslain 4 a 8:n mukaan sellaiseen sijoitusvakuutukseen, jossa ei ole vakuutettua
(kapitalisaatiosopimus), sovelletaan 1-3, 5, 6, 6 a, 7-9, 12, 13, 13 a, 51 ja 52 §:n sdannodksia.
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tyishenkildille. Vuonna 2016 uusista kapitalisaatiosopimuksista 85 prosenttia oli yksi-
tyishenkildiden tekemia. Kapitalisaatiosopimusten maaré ja niihin sijoitetut varat ovat
samalla kasvaneet huomattavasti.

Kapitalisaatiosopimus on aina maéaraaikainen, koska ei ole mitdén vakuutustapahtu-
maa, joka muutoin paattaisi sopimuksen. Tyypillisesti kapitalisaatiosopimus tehdaan
vahintdéan viideksi vuodeksi. Kapitalisaatiosopimus voidaan kuitenkin tehda myés huo-
mattavasti tata pidemmaksi ajaksi, esimerkiksi 30 tai 50 vuodeksi. Kuten saastéhenki-
vakuutuksissa, myo6s kapitalisaatiosopimuksissa kulurakenne saattaa olla sellainen,
ettd takaisinostoja ei kannata tehda ensimmaisten vuosien aikana. Sopimusehdoista
riippuen vakuutusyhtio saattaa myds maksaa erityistd korvausta, mikali sdastaminen
on pitkaaikaista ja takaisinostoja ei tehdéa tietyn ajan kuluessa.

Vakuutusyhtio maksaa kapitalisaatiosopimukseen sijoitetut varat ja niille kertyneen
tuoton (kapitalisaatiosopimuksen saaston) sijoittajalle omilla palkkioillaan vahennet-
tyna sopimuksessa maarattyna ajankohtana. Yleensa saddstdé maksetaan kertasuori-
tuksena kapitalisaatiosopimuksen voimassaoloajan paatyttya eli kapitalisaatiosopi-
muksen erdannyttya. On myés mahdollista, ettd sdéstd sovitaan maksettavaksi sijoit-
tajalle osasuorituksina maarattyina ajankohtina.

Kapitalisaatiosopimus voi sdastbhenkivakuutusten tavoin olla laskuperustekorkoinen,
sijoitussidonnainen tai nadiden kahden yhdistelma. Sijoitussidonnaisen kapitalisaatio-
sopimuksen sisélla voi olla monentyyppisia sijoitustuotteita ja -kohteita eika niitéa ole
rajoitettu tai maaritelty vakuutus- tai verolainsdadanndssa. Varojen sijoituskohteet
ovat vakuutusyhtion omistuksessa. Erdat kapitalisaatiosopimukset tarjoavat vain yh-
dentyyppisen tuotteen. Yleisempaa kuitenkin on, etta kapitalisaatiosopimuksen sisélla
on tarjolla laaja joukko sijoitusvaihtoehtoja. Kaytanndssa myos kapitalisaatiosopimuk-
siin tarjotaan sijoituskohteina tyypillisesti erilaisia sijoitusrahastoja ja sijoituskoreja.*®
Asiakkaalla voi olla oikeus paattaa sijoituskohteista ja niiden vaihtamisesta sopimuk-
sen voimassaoloaikana. Sijoitussidonnaisessa sopimuksessa asiakas kantaa riskin
sijoituskohteiden tuotosta ja arvon kehityksesta.

Kapitalisaatiosopimusten tarjoaminen yksityishenkildille on eurooppalaisittain harvi-
naista. Ulkomaisten henkivakuutusyhtididen suomalaisille sijoittajille tarjoamat tuotteet
ovat tydryhman kasityksen mukaan paadasiassa edella kasiteltyja sijoitussidonnaisia
henkivakuutustuotteita. Eraat ulkomaiset henkivakuutusyhtiét saattavat kuitenkin tar-
jota suomalaisille sijoittajille myos kapitalisaatiosopimuksia.

19 vrt. kuitenkin kapitalisaatiosopimuksia koskeva Verohallinnon ohje (diaarinumero A2/200/2018),
jossa kasitelladn myds omaisuuden, kuten kiinteiston tai arvopaperin, siirtoa kapitalisaatiosopi-
mukseen.

23



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

2.2.4  Vapaaehtoinen yksil6llinen elakevakuutus ja
pitkdaikaissdastamissopimus

Vapaaehtoiset yksil6lliset elakevakuutukset ovat henkivakuutusyhtididen tarjoamia va-
kuutuksia. Kyseessa on vakuutusyhtion ja vakuutuksenottajan valinen sopimus saas-
tamisesta elakeikaa varten. Eldakevakuutus voi olla sijoitussidonnainen tai laskuperus-
tekorkoinen tai niiden yhdistelma. Jaljempéana ei kasitella tybantajan tyontekijalle otta-
mia vapaaehtoisia yksildllisia elakevakuutuksia.

Vapaaehtoisena elakevakuutuksena pidetdaan TVL 34 a §:n 5 momentin mukaan sel-
laista vanhuuseldkevakuutusta ja perhe-eldkevakuutusta seka téllaiseen vakuutuk-
seen liittyvaa tyokyvyttémyyselakevakuutusta ja tyottomyyselékevakuutusta, johon
perustuva eléke on tarkoitettu maksettavaksi toistuvina erina vuosittain tai lyhyemmin
valiajoin vakuutetun tai edunsaajan jaljella olevan elinién tai vahintdan kahden vuoden
ajan.

Vapaaehtoista elakevakuutusta ei ole maaritelty muualla lainsdadannossa, esimer-
kiksi vakuutussopimuslaissa. Vakuutussopimuslain perustelujen (HE 114/1993 vp)

mukaan elékevakuutus, erdiden muiden vakuutustyyppien ohessa, "ovat kasitteina
siind maarin vakiintuneet, ettei niiden maarittely laissa ole tarpeellista. Laissa oleva
maaritelma saattaisi myds tarpeettomasti rajoittaa vakuutusten kehittamista.”

Eléakevakuutukseen liittyvat etuudet maksetaan tyypillisesti sdannéllisesti toistuvina
elake-erina. Elakevakuutussaastot voidaan yleensa nostaa ennen sovittua aikaa vain
poikkeustapauksissa, kuten avioeron, puolison kuoleman tai pitkdaikaisen tyottomyy-
den ja tydkyvyttomyyden vuoksi. Vakuutuksenottaja voi kuitenkin irtisanoa vakuutus-
sopimuksen ja siirtda takaisinostoarvon toiseen elédkevakuutukseen tai pitk&aikais-
saastamissopimukseen.

Vakuutussaastamiseen liittyy vakuutustoiminnalle ominainen riskielementti. Elakeva-
kuutuksessa tama tarkoittaa sité, etté jos vakuutettu kuolee ennen kuin on nostanut
elakkeena tai muuna suorituksena elakevakuutuksen koko saastomaaran, saastot
jaavat vakuutusyhtiéon jaettaviksi hyvityksina muille vakuutuksenottajille. Elakevakuu-
tuksiin liitetddn kuitenkin sdannénmukaisesti kuolemanvaraturva elédkevakuutukseen
liittyvalla riskihenkivakuutuksella, jonka perusteella voidaan maksaa saastoja vas-
taava korvaus kuolemantapauksessa.

Verolainsdadanndssa tarkoitettu vapaaehtoinen yksiléllinen eldkevakuutus on vero-
tuettu sidotun saastamisen muoto. TVL 34 a §:n 1 momentin perusteella vapaaehtoi-
sen yksilollisen eldkevakuutuksen nojalla saatu vakuutussuoritus on kokonaisuudes-
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saan veronalaista padomatuloa. Laissa madritellaén tarkemmin ne edellytykset, joi-
den tayttyessa vapaaehtoisen yksilollisen elakevakuutuksen maksut ovat vakuutuk-
senottajalle vdhennyskelpoisia. Verosaantely on ohjannut vapaaehtoisten eldkeva-
kuutusten markkinoita siten, ettd muita kuin TVL 34 a 8:n mukaisia elakevakuutuksia
ei ole markkinoilla kollektiivisia lisaeldkejarjestelyja lukuun ottamatta. Verolainsaadan-
nosta johtuu, etté kaytannodssa ei ole mahdollista tuoda markkinoille eldkevakuutusta,
johon ei liittyisi verotukea ja joka ei siten olisi niin sanottua sidottua saastamista.
Muunlaisten elakevakuutusten, esimerkiksi toisessa valtiossa asuttaessa otetun ky-
seisen valtion lainsdaadannén mukaisten elakevakuutusten, perusteella maksetut elak-
keet ovat TVL 34 8:n 1 momentin nojalla veronalaista ansiotuloa, jollei kyse ole kerta-
maksullisesta TVL 81 8:ssa tarkoitettuun eldkevakuutukseen rinnastettavasta eléke-
vakuutuksesta.

Sidottu pitk&daikaissdéstamissopimus (PS-sopimus) tehdaén talletuspankin, sijoitus-
palveluyrityksen, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen hoitajan kanssa. Sopimuksen
mukaisesti elakesaastaja tallettaa rahaa saastamistilille (PS-tili) ja ohjaa saastoja
edelleen eri sijoituskohteisiin, kuten talletuksiin, sijoitusrahasto-osuuksiin ja osakkei-
siin. Tuotto maaraytyy sijoituskohteiden arvon kehityksen perusteella. Vapaaehtoi-
sesta yksilollisesta elédkevakuutuksesta poiketen sdéstaja omistaa itse suoraan sopi-
muksen piiriin kuuluvat sijoituskohteet. Sidottua pitkaikaissaastamista koskevan ve-
rolainsaadannon valmistelussa oli Iahtokohtana, ettd verokohtelu on mahdollisimman
yhtenevé vapaaehtoisten yksilollisten elakevakuutusten verokohtelun kanssa. Tama
antoi aiheen muun muassa tarkistaa elakevakuutukseen liittyvan kuolemanvaravakuu-
tuksen verokohtelua perintdverotuksessa. Pitkdaikaissaastdmissopimukselle on omi-
naista, etté sééstdvarat saa nostaa vasta, kun niihin oikeutettu saavuttaa sovitun ién.

Saastamisaikana palveluntarjoajaa voi vaihtaa tai varat voi siirtdé vapaaehtoiseen
elédkevakuutukseen. Saastaja voi siis siirtdd sdéstdovaransa toisen palveluntarjoajan
kanssa solmittavaan pitkaaikaissaastamissopimukseen tai henkivakuutusyhtion va-
paaehtoiseen elakevakuutukseen.

Sallitut sijoituskohteet on méaéritelty sidotusta pitkdaikaissaastdmisesta annetussa
laissa (PS-laki, 1183/2009). Saastdvaroja voi sijoittaa esimerkiksi sijoitusrahastoihin,
joukkovelkakirjalainoihin, porssiosakkeisiin tai pankkitileille. Saastévaroja on myos
mahdollista pitaa pelkastaan saastamistililla. Sijoituskohteita voi sopimuksen salli-
missa rajoissa vaihtaa sdastamisaikana. Kukin palveluntarjoaja paattaa, mita sijoitus-
kohteita silla on liitettavissa PS-sopimuksiin.

25



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

2.2.5 Kertamaksullinen elake

Kertamaksullisella elakevakuutuksella tarkoitetaan tyypillisesti tuotetta, jolla elakeikaa
l&hestyvé henkild, jolla on varallisuutta, mutta eldkeajan kulutustarpeisiinsa néhden
liian matala tydeldkkeen taso, voi jarjestaa itselleen lisdeldketurvaa maéaraajaksi tai
jaljella olevaksi eliniakseen.

Kertamaksulliset elakkeet voidaan jakaa maaraaikaisiin ja elinikaisiin kertamaksullisiin
eléakevakuutuksiin. Maaraaikaiset kertamaksulliset elédkkeet voivat olla sédéstétuotteina
pitkalti rinnastettavia saastchenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin.2°

Elinikaiset kertamaksulliset elakkeet eivat sen sijaan ole saéstéhenkivakuutuksiin tai
kapitalisaatiosopimuksiin rinnastettavia saastamistuotteita etenk&an, jos ne toimivat
tydeldkevakuutusten tapaan siten, etta elaketta maksetaan vakuutetun koko elinian.
Talloin pitkaan eldneen elédketta ei rahoiteta pelkastadan hanen varoistaan, vaan
osaksi vahemman aikaa elaneiltéa jaaneista varoista, eikd vakuutusriskia ole poistettu
elakevakuutukseen liittyvalla kuolemanvaraturvalla.

TVL 81 §:ssa kertamaksullisella eldkkeella tarkoitetaan eldkettd, joka perustuu vero-
velvollisen kerralla maksamaan vakuutukseen taikka jonka hdn on muutoin saanut os-
tamalla, vaihtamalla tai muuta vastiketta kuin kiinteistd& vastaan tai muulla naihin ver-
rattavalla vastikkeellisella saannolla. Sdanndksessa ei ole tehty eroa maaraaikaisten
ja elinikaisten kertamaksullisten elakkeiden valilla.

Kertamaksullisia elakevakuutuksia on viimeisen runsaan 50 vuoden aikana tehty il-
meisesti vain noin sata.?!

2.2.6 Kommandiittiyhtiomuotoiset padomarahastot

Paaomasijoittamisella tarkoitetaan lahinna oman padoman ehtoisten sijoitusten teke-
mista sellaisiin muihin kuin saannellyilla markkinoilla kaupankaynnin kohteena oleviin
eli listaamattomiin kohdeyrityksiin, joilla on hyvat kehitysmahdollisuudet ja kasvupo-
tentiaalia, seka valillisten padomasijoitusten tekemista tallaisiin kohdeyrityksiin sijoitta-
viin osakeyhtigihin ja kommandiittiyhti6ihin. Sijoitusten vahimmais- ja enimmaismaara
on yleensa rajoitettu seka rahaston toimiaika ennalta maaratty. Myds aika, jonka kulu-
essa paaomarahastoon voi liittya uusia sijoittajia, on tavallisesti rajoitettu. PAdomasi-
joittaminen perustuu hallinnointiyhtion laatimaan sijoitusstrategiaan, jonka sijoittajat

20 Ks. tarkemmin jakso 8 kertamaksullisiin elakevakuutuksiin liittyen.
21 Ossa (2010), s. 368.
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hyvaksyvat tehdessaan sijoituksen padaomarahastoon. Paaéomarahaston hallinnointi-
yhtié on velvollinen noudattamaan sijoitusstrategiaa padomarahaston sijoitustoimin-

nassa. Padomasijoittaja ei ole pysyva omistaja, vaan pyrkii irtautumaan kohdeyrityk-
sestad ennalta sovitun suunnitelman mukaisesti. Padomasijoitusten tuottovaatimukset
ovat huomattavasti suuremmat kuin esimerkiksi listattuihin osakkeisiin tehdyilla sijoi-
tuksilla ja sijoittajat ovat usein institutionaalisia sijoittajia.

Suomessa paaomasijoittamisella tarkoitetaan tyypillisesti seka alkuvaiheen kasvuyri-
tysten eli alkavien yritysten rahoittamista (jota nimitetdan toisinaan venture capital -
toiminnaksi) ettd buyout-toimintaa, jolla tarkoitetaan muun muassa erityyppisten yri-
tysostojen, laajennushankkeiden ja tervehdyttamisten rahoittamista. Merkittava ero al-
kavien yritysten rahoittamisen ja buyout-toiminnan valilla on se, etta jalkimmaisessa
kohdeyritykset ovat liiketoimintansa vakiinnuttaneita yrityksia, joiden kassavirta on po-
sitiivinen. N&in buyout-toiminnan riskit ja tuotto-odotukset ovat alkavien yritysten ra-
hoittamista selvéasti pienempié. Markkinoilla on liséksi niin kutsuttuja rahastojen rahas-
toja, jotka sijoittavat suoria sijoituksia tekeviin pAdomarahastoihin ja joiden sijoitukset
muodostuvat naiden rahastojen yhtiomiesosuuksista.

Paaomarahastojen tavanomaisin yhtiéoikeudellinen muoto on kommandiittiyhtio (Ky),
ulkomainen limited partnership tai rahaston kotivaltion lainsdadanndssa maaritelty eri-
koissijoitusrahasto. Yleisin padomasijoittamisen oikeudellinen rakenne Suomessa on
se, jossa kommandiittiyhtiomuotoista padomarahastoa hoitava osakeyhtiomuotoinen
hallinnointiyhti6 toimii maardaikaisen kommandiittiyhtion vastuunalaisena yhtiémie-
hena ja sijoittajat kommandiittiyhtion &anettdminé yhtiomiehina.

Kuvio 1. Kommandiittiyhtiomuotoinen rahasto.

Sijoittajat Hallinnointiyhtio
(adnettomat yhtiomiehet) (vastuunalainen yhtiomies)

KY-

MUOTOINEN
RAHASTO

Tyypillisesti suomalaisessa padomarahastossa on kymmenkunta sijoittajaa. Rahasto-
jen sijoittajamaara kuitenkin vaihtelee huomattavasti, viiden ja lahes kolmenkymme-
nen valilla. Pienimmat sijoitusmaarat voivat olla instituutioille suunnatuissa paaomara-
hastoissa joitakin satoja tuhansia euroja. Useassa padomarahastossa pienin sijoitus
on kuitenkin useita miljoonia euroja. PAdomarahastoa hoitava hallinnointiyhtio tai ra-
haston hoidosta vastaavat henkilot tekevat itse pienemman sijoituksen, jonka suuruus
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vaihtelee suuresti tuhansista jopa miljooniin euroihin, riippuen pddomarahaston tyy-
pista ja hallinnointiyhtitn liiketoimintastrategiasta. Vuosina 2008—-2012 Suomessa on
perustettu nelja sellaista pddomarahastoa, joissa on runsaasti yksityishenkilgité sijoit-
tajina. Sijoittajamaara vaihtelee niissa noin kahdenkymmenen ja noin neljankymme-
nen valilla ja pienin sijoitus on joko 50 000 tai 100 000 euroa.

Paaomasijoitustoimialan markkinakaytantdihin on vaikuttanut kevaalla 2014 voimaan
tullut laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (AIFM-laki, 162/2014), jolla pantiin taytantéon
AIFM-direktiivi. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetulla lailla laajennettiin rahoitus-
markkinasaantely koskemaan aikaisemmin elinkeinovapauden nojalla harjoitettua
omaisuudenhoitoon rinnastettavaa kommandiittiyhtiomuotoista pAdomasijoittamista ja
kiinteistdsijoittamista. Vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan Suomessa sijoitusrahastolain
mukaista erikoissijoitusrahastoa, kiinteistérahastolain mukaista kiinteistérahastoa
sekd kommandiittiyhtiota ja osakeyhtiota, joissa tai joiden lukuun harjoitettu yhteissi-
joittaminen ei kuulu sijoitusrahastodirektiivin soveltamisalaan.?? Laissa saadetaan
vaihtoehtorahastojen hoitajien toimilupavelvollisuudesta ja asetetaan vaihtoehtora-
hastojen hoitajille muun muassa niiden omaan padéomaan, maksuvalmiuden- ja ris-
kienhallintaan seké arvonmaaritykseen liittyvia vaatimuksia. Lisaksi laissa sdadetaan
vaihtoehtorahastojen hoitajan tiedonantovelvollisuudesta ja vaihtoehtorahastojen
markkinoinnista.

Verolainsdadannossa paaomasijoitustoiminnan kasitteeseen viitataan elinkeinotulon
verottamisesta annetun lain (EVL, 360/1968) 6 §:ssd seka TVL 9 8:n 5 momentissa.
Kasitetta ei kuitenkaan ole méaritelty ndissa sdéadnnoksissa. Yritys- ja pAdomaverouu-
distusta koskevassa hallituksen esityksessa (HE 92/2004 vp) todettiin seuraavasti:
"Paaomasijoitustoiminnalla tarkoitetaan varojen sijoittamista kehitysmahdollisuuksia
omaaviin kohdeyrityksiin. Tallainen sijoitus tehdaan tyypillisesti oman paaoman ehtoi-
sina osakesijoituksina. Padomasijoittaja ei ole pysyva omistaja, vaan irtautuu koh-
deyrityksesta tietyn maéaraajan kuluessa. Toiminnan tarkoituksena on kasvattaa ostet-
tujen yritysten arvoa ja saada toiminnalleen tuotto myytéavan yrityksen arvonnousun
muodossa. - - - Ennen irtautumistaan kohdeyhtiosta pAdomasijoittaja ei yleensa saa
tuottoa, vaan yhtién liiketoiminnan tuotto muodostuu kohdeyhtion osakkeiden myyn-
nista.”

22 Lain 2 luvun 1 &:n mukaan vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan yhteisoa tai muuta yhteista sijoitta-
mista, jossa varoja hankitaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan maaritellyn sijoituspolitikan mukai-
sesti sijoittajien eduksi ja jolta ei edellyteta sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua lupaa.
Sijoitusrahastolaissa (48/1999) ja joukkorahoituslaissa (734/2016) sadadetyin edellytyksin vaihto-
ehtorahastolla tarkoitetaan myés sellaista yhteista tai muuta yhteisté sijoittamista ja joukkorahoi-
tuksen valitystd, jolta ei edellyteté sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua lupaa ja jossa
varoja hankitaan joukkorahoituksella, luotonvalityksella tai muutoin yhteisen sijoittamisen tarkoi-
tuksessa yhdelta tai useammalta sijoittajalta ja sijoitetaan maaritellyn sijoituspolitikan mukaisesti
sijoittajien eduksi.
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2.2.7 Sijoitus- ja osakesaastotilit

Suomessa ei ole talla hetkella saantelya sijoitus- tai osakesaastotilista. Edella kasi-
telty PS-tili on verotuettu niin sanotun sidotun sddstdmisen muoto.

Kansainvaliset sijoitus- ja osakesaastotilimallit perustunevat keskeisesti siihen ajatuk-
seen, etta ihmisia kannustetaan sijoittamaan tiettyihin erikseen maariteltyihin kohtei-
siin, kuten pdorssiosakkeisiin. Osittain eri maiden kansallisten verojarjestelmien omi-
naispiirteista johtuu, etta verotusmallit poikkeavat monin tavoin toisistaan. Lahtokoh-
taisesti tilirakenteiden tarkoituksena on kuitenkin mahdollistaa edullisempi verokohtelu
kuin suorassa sijoittamisessa ilman tilirakennetta. Erdissa Pohjoismaissa tavoitteena
on saattanut olla myo6s edistéa verotuksen neutraalisuutta suhteessa muihin sijoitus-
muotoihin.

2.3 Sijoitusmarkkinoiden ja sijoitusmuotojen
kehitys

2.3.1 Kehitys Suomessa
Sijoitusmarkkinoiden koko ja merkitys ovat kasvaneet viime vuosikymmenien aikana.

Viela 1980-luvun alkupuolelle asti Suomen rahoitusmarkkinat olivat vahvasti sdannel-
Iyt ja heikosti kehittyneet. Markkinoiden kehitys kaynnistyi 1980-luvulla sééantelyn as-
teittaisen purkamisen seurauksena.? Sijoitus- ja rahoitusmarkkinoiden yksityisoikeu-
dellisen sadantelyn kannalta 1980-luvun loppua voidaankin pitaa tarkedna kdannekoh-
tana: vuosina 1986-1990 laadittiin useita yksityisoikeudellisia lakeja, joilla reagoitiin
paadomanliikkeiden vapauttamiseen. Tuolloin saadettiin esimerkiksi vanha sijoitusra-
hastolaki (480/1987), silla Suomesta oli puuttunut muissa maissa yleisesti kaytossa
oleva kollektiivinen arvopaperisddstamismuoto. Kotitalouksien sdastamisasteen yllapi-
tamiseksi pidettiin tarkeana kehittaa uusia saastamis- ja sijoitusmuotoja.?* Samaan ai-
kaan tavalliset talletukset ja tietyt joukkovelkakirjalainat olivat yksityishenkiléille vero-
vapaita, mika antoi niille merkittavan kilpailuedun.?> 1980-luvun lopulla myds vakuu-
tussaadstaminen ja -sijoittaminen alkoivat yleisty4, ja vuosien 1988—-1989 kokonaisve-
rouudistuksen yhteydessa todettiinkin, etta henkivakuutuksia oli alettu yha enemmaéan

23 Morttinen ja Virolainen (2002), s. 12.
24 HE 238/1986 vp.
25 Valtiovarainministerio (1987), s. 9.
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kayttaa saastamis- ja sijoituskohteina pankkitalletusten ja joukkovelkakirjojen ta-
paan.28

Suomen ETA-jasenyys vuonna 1994 ja sita seurannut liittyminen Euroopan unioniin
(EU) vuonna 1995 merkitsivat suurta muutosta rahoitus- ja sijoitusmarkkinoilla. Suo-
men oli nopeassa tahdissa muokattava rahoitusmarkkinoita koskeva lainsaadanto
EU:n direktiivien mukaiseksi.?” Talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen kayn-
nistyminen vuoden 1999 alusta kiihdytti rahoitusmarkkinoiden integraatiota euroalu-
een maiden kesken.?®

EU:n sisdmarkkinoiden kehittyessé rahoitus- ja sijoitusmarkkinat avautuivat kansain-
valisesti. Esimerkiksi sijoitusrahastodirektiivin mukaiset sijoitusrahastot ja sijoitussi-
donnaiset vakuutukset tulivat Suomen vahittadismarkkinoille laajemmin EU-jasenyyden
seurauksena.?® Myos kapitalisaatiosopimukset tulivat EU:n kautta, silla Suomen va-
kuutusluokkia koskeva saantely pohjautuu EU-séaannoéksiin. Vuonna 1996 implemen-
toitua sijoituspalveludirektiivia voidaan pitad myds keskeisena syyna sijoituspalveluyri-
tysten kilpailuymparistdn kehittymiseen, silla se mahdollisti sen, etta sijoituspalveluyri-
tys voi yhdessa jasenmaassa saamansa toimiluvan turvin tarjota palveluja kaikkialla
EU-alueella. Erityisesti muutos mahdollisti sen, ettd yhdysvaltalaiset investointipankit
saattoivat toimia tytaryhtidrakenteella Lontoosta kasin koko EU:n alueella.

EU:n rahoituspalveluiden sisamarkkinoiden kehittdminen on edennyt vaiheittain laajo-
jen toimintasuunnitelmien kautta. Vuosina 1999-2004 toteutettiin rahoituspalveluiden
toimintasuunnitelma (Financial Services Action Plan, FSAP), joka kasitti kaikkiaan 42
toimenpidettd EU:n sisamarkkinoiden avaamiseksi. Tavoitteena oli muun muassa
luoda taysin yhdentyneet rahoituspalveluiden tukkumarkkinat EU:n alueelle.

Markkinoiden yhdentyminen on nakynyt myds Suomen ulkopuolelta tulevien rahoitus-
ja sijoituspalveluja tarjoavien yritysten maérassa. Internetin avulla palvelujen tarjoami-
nen maasta toiseen ilman fyysista toimipistetta on helpottunut merkittavésti. Rahoitus-
markkinoiden kansainvalistyminen on kiristanyt kilpailua. Rahoitus- ja sijoitusmarkki-
noiden verokohtelussa on valtioiden valilla suuria eroja ja erilaisia lahestymistapoja.

26 HE 109/1988 vp.

27 Morttinen ja Virolainen (2002), s. 13.

28 Morttinen ja Virolainen (2002), s. 14.

2% Suomalaiset henkivakuutusyhtiot saivat oikeuden myontaa sijoitussidonnaisia vakuutuksia vuo-
den 1994 alussa. Muutoksen tarkoituksena oli hallituksen esityksen (HE 350/1992 vp) mukaan
tasavertaisen kilpailuaseman takaaminen, silla ulkomailla henkivakuutuksen nimell& tarjottiin tosi-
asiassa sijoitustuotteita, joita suomalaiset henkivakuutusyhtiot eivat sen hetkisten maaraysten mu-
kaan voineet myyda.
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Vuonna 2007 alkanut kansainvalinen finanssikriisi vaikutti myds Suomen rahoitus- ja
sijoitusmarkkinoihin ja esimerkiksi suomalaisten sijoitusrahastojen rahastopddomissa
nahtiin selke& lasku vuonna 2008 (ks. jaljemp&na tarkemmin). Vuonna 2009 Suomen
talous vajosi vakavaan taantumaan, ja sijoitusmarkkinat kaantyivat kasvuun vasta
vuoden 2012 loppupuolella.

Toimintaympariston muutokset ovat ndkyneet myds vakuutustoimialalla. Finanssikriisi
laski markkinakorkoja, minka seurauksena vakuutusyhtiéiden katettava vastuuvelka
kasvoi. Vastuuvelan kasvun kompensoiminen paremmilla sijoitustuotoilla on vaikeutu-
nut, silla samanaikaisesti vakuutusyhtididen vakavaraisuutta saanteleva Solvenssi Il -
direktiivi®® on kaytannossa pakottanut vakuutusyhtiot lisaamaan korkosijoitusten
osuutta.®! Matala korkoymparisté yhdessa Solvenssi Il -direktiivin ja vakuutussopi-
muslain sopimusehtojen muuttamista tiukasti rajoittavan sddnndksen kanssa onkin
merkinnyt kuluttajille esimerkiksi sédéastéhenkivakuutusten tarjonnan siirtymista perin-
teisista laskuperustekorkoisista vakuutuksista sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin, joissa
vakuutuksenottajat, vakuutetut ja edunsaajat itse vastaavat sijoitusriskista. Peruste-
korkoisia saastohenkivakuuksia ei ole enda juuri lainkaan uusmyynnissa. Vanhoissa
sopimuksissa saattaa kuitenkin edelleen olla jopa 4,5 prosentin korko, joten vakuutus-
yhti6t saavat perustekorkoisista vakuutusmaksuista viela vakuutusmaksutuloja.

Suomen vakuutussektori on sijoitussidonnaisten vakuutusten suuren merkityksen
vuoksi vakavaraisuus- ja paaomavaatimusnakdkulmasta varsin terve, etenkin verrat-
tuna matalista koroista karsiviin Saksan ja Ranskan vakuutussektoreihin. Tata on ku-
vattu seuraavassa Suomen Pankin laatimassa kuviossa.

30 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY, vakuutus- ja jalleenvakuutustoimin-
nan aloittamisesta ja harjoittamisesta (Solvenssi Il).
31 Kiander (2017).
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Kuvio 2. Henkivakuutuksen vastuuvelan jakautuminen sijoitussidonnaisiin ja
muihin vakuutuksiin euroalueella (kesékuu 2017).
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2.3.2 Finanssikriisin jalkeinen EU-sdéntely

Vuonna 2008 karjistynyt globaali finanssikriisi muutti EU:n rahoituspalveluiden saante-
lyn painopistetta. Aiemmin EU-toimenpiteissa tavoiteltiin ensisijaisesti sisdamarkkinoi-
den avaamista ja kansallisten markkinoille paasyn esteiden poistamista. Finanssikrii-
sissa esille tulleet laajat finanssituotteiden vaarinmyyntitapaukset loivat paineen kehit-
téda uusia keinoja asiakkaansuojan vahvistamiseksi.

Sijoitustuotteiden saantelyn osalta voidaan puhua jopa saantelyparadigman muutok-
sesta. Aiemmin pidettiin riittdvana, etta finanssituotteen myyntitilanteessa annettiin
asiakkaalle riittavat tiedot sijoituspaatdksen tueksi ja selvitettiin tuotteen soveltuvuus
asiakkaan tarpeisiin. Uusi saéntely kohdistuu myyntitilanteen lisaksi finanssituotteen
koko elinkaareen. Tavoitteena on varmistaa, etté finanssituotteita kehittéavét tahot
maaérittavat jo tuotekehityksen alkuvaiheessa, mille kohderyhmalle tuote soveltuu.
Vastaavasti tuotteiden jakelijoiden on maaritettava tarkasti omat jakelemiensa tuottei-
den kohdemarkkinat. Pankkien, sijoituspalveluyritysten ja vakuutusyhtididen on luo-
tava kokonaisuudessaan uusi tuotehallintaprosessi.

Toinen merkittava suunnanmuutos liittyy kayttaytymistaloustieteellisen (behavioral
economics) l&hestymistavan vahvistumiseen saantelyssa. Sdantelysséa tunnustetaan
kuluttajien vaikeus ymmartaa ja kasitella monimutkaista taloudellista informaatiota.
Yksityissijoittajille ennen sijoituspaatdsta annettavien tietojen on oltava lyhyen ja stan-
dardoidun avaintietoasiakirjan muodossa, jotta sijoitusp&étds voidaan tehdé tietoon ja
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vertailuun perustuen. Tavoitteena on antaa sijoittajalle perustiedot tuotteen ominai-
suuksista, kuten kustannuksista, riskiprofiilista ja odotetusta tuottokehityksesta. Avain-
tietoasiakirja on annettava yleisimpien vahittaissijoitustuotteiden, kuten sijoitusrahas-
tojen, sijoitusmuotoisten vakuutusten ja strukturoitujen tuotteiden jakelun yhteydessa.
Sen sijaan verotusta koskeva tietojenantovelvollisuus ei ole yhdenmukaista. Sijoitussi-
donnaisen saastthenkivakuutuksen tarjoajan on annettava sijoittajalle tuotteen vero-
tusta koskevat tiedot. Tassa suhteessa sijoitussidonnaisen vakuutuksen ottaja on pa-
remmassa asemassa kuin muu sijoittaja.

2.3.3 EU:n pddomamarkkinaunioni

EU:n padgomamarkkinaunioni on pankkiunionia taydentava hanke ja merkittdva EU:n
rahoituspalvelujen sdantelyuudistus. Vaikka kysymys on yhtéélta perinteisesta sisa-
markkinoiden kehittdmisesté, tavoitteena on rakentaa todelliset yhteiset pddomamark-
kinat ja tunnistaa sisamarkkinoiden esteet, jotka voitetaan vaiheittain. Hankkeessa on
lyhyen, keskipitkén ja pitkan aikavalin tavoitteita. Paédomamarkkinaunioni on laaja
hankekokonaisuus; erdénlainen evoluutio, jossa aikaisemmin varjopankkitoiminnaksi
kutsuttu pankkijarjestelman ulkopuolinen rahoituksenvalitys nahdéan myonteisessa
valossa.

Komissio antoi kevaalla 2015 vihreén kirjan pddomamarkkinaunionin rakentamisesta
ja syksylla 2015 tiedonannon pddomamarkkinaunionin luomista koskevasta toiminta-
suunnitelmasta, jolloin myds annettiin ensimmaiset hankkeeseen liittyvat lainsaadan-
téehdotukset. Kevaalla 2016 julkistettiin padomamarkkinaunionia koskeva ensimmai-
nen tilanneraportti ja annettiin tiedonanto tyoéllisyyttd, kasvua ja investointeja edista-
van sisamarkkinaohjelman toteuttamiseksi. Padomamarkkinaunioni on tarkea osa ko-
mission kasvustrategiaa (tyopaikat, kasvu, investoinnit ja kilpailukyky). Tavoitteena on
EU:n talouden ja padomamarkkinoiden vahvistaminen seka pitkdaikaisten rahoitus- ja
sijoitusmahdollisuuksien edistaminen. Yhdentyneemmat padomamarkkinat toimisivat
tehokkaammin ja tukisivat kasvun rahoittamista. Padomamarkkinaunionilla edistetaan
euroalueen taloudellista lahentymista ja taloudellista vakautta. PAdomamarkkinaunio-
nin kautta voidaan luoda pankkikeskeiselle rahoitukselle vaihtoehtoisia kanavia seké&
lahteita. Samassa yhteydessa selvitetddan mahdollisuuksia edistéa pankkien lainanan-
tokapasiteettia sekéa pienempien toimijoiden sdantelyn suhteellisuusperiaatetta. Ko-
missio julkisti kesakuussa 2017 padaomamarkkinaunionin toimintasuunnitelman véliar-
vion seka uuden tiedonannon, joissa nostettiin uusina aluekokonaisuuksina mukaan
finanssimarkkinoiden valvontakehikko, kestava rahoitus (sustainable finance), Ison-
Britannian EU-ero (Brexit) ja finanssiteknologia (fintech) sek& toimivien padomamark-
kinoiden laajentaminen koko EU-alueelle. Pd4domamarkkinaunionin luominen edellyt-
tad sekd EU-tasolla ettd kansallisella tasolla toteutettavia saantely- ja muita toimia.
Komission tavoitteena on rakentaa yhdentynyt paaomamarkkinaunioni vuoteen 2019
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mennessé. Komissio on antanut vield kevaalla 2018 useita uusia pAdomamarkki-
naunioniin liittyvia lainsdadéantdehdotuksia ja toimenpidesuunnitelmia. Sisamarkki-
nastrategia, digitaalisia sisamarkkinoita koskeva strategia ja padomamarkkinaunionin
luomista koskeva toimintasuunnitelma ovat keskeinen osa eurooppalaista uudistusoh-
jelmaa. Ne tdydentavat toisiaan ja voivat vahvistaa toistensa vaikutusta.

Useilla pAdomamarkkinaunionin yksittaisilla hankkeilla on liittyméakohtia myds ty6éryh-
man toimeksiantoon. Kolme komission aloitetta liittyy padomasijoittamiseen®?, joista
verokannustimien laajaa vertailua seurannut jatkotoimi®® on merkittavin. Laajemmin
on selvitetty verojarjestelmaa koskevia aloitteita®*. Vastaavaa on tapahtunut ela-
kesaastamisessa, jossa selvitysten® jalkeen on tehty asetusehdotus eurooppalaiseksi
yksilolliseksi elaketuotteeksi (pan-European personal pension product, PEPP)3.
PEPP-asetusehdotuksen kasittely neuvostossa ja Euroopan parlamentissa on kes-
ken. Asetusehdotuksen yhteydessa komissio antoi suosituksen yksil6llisten elaketuot-
teiden, mukaan lukien yleiseurooppalaiset yksilolliset elaketuotteet, verokohtelusta.
Suosituksen mukaan jasenvaltioita kannustetaan antamaan PEPP-tuotteille vastaavat
verohelpotukset kuin kansallisille tuotteille myds niissa tapauksissa, jolloin ne eivat
tayta kaikkia niitd kansallisia vaatimuksia, joita jAsenvaltiot talla hetkella edellyttavéat
verohelpotuksen mydntamiseksi kansallisille tuotteille. Sijoitusséastotilia ja henkildsto-
rahastoja koskeva selvitystyd on myds aloitettu.®” Komission tarkoitus on selvittaa
lahdeverokaytantoja®® ja institutionaalisten sijoittajien kohtaamia veroesteita®®, eten-
kin lahdeveron palautusmenettelya.*°

32 pan-European venture capital fund-of-funds, Revising EUVECA and EUSEF legislation, Tax in-
centives for venture capital and business angels.

33 Good practice on tax incentive schemes for venture capital and business angel investments.

34 Debt-equity bias in national corporate tax systems.

35 Assessment of the case for a policy framework to establish European personal pensions.

36 Ks. TaVL 44/2017 vp — U 55/2017 vp Valtioneuvoston kirjelma eduskunnalle komission ehdo-
tuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi eurooppalaiseksi yksil6lliseksi elake-
tuotteeksi.

37 Member States experience with Investment Savings Account and an existing study on employee
share ownership schemes, develop best practices.

38 Best practice and code of conduct for relief-at-source from withholding taxes procedures.

39 Study on discriminatory tax obstacles to cross-border investment by pension funds and life in-
surers.

40 Best practice and code of conduct simplification of withholding tax procedures with a focus on
refunds.
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2.4 Sijoittamisen tilastotietoja erityisesti
kotitalouksien kannalta

2.4.1 Sijoitukset Suomeen

Kattavaa tilastotietoa suomalaisten kotitalouksien sijoituksista sekd Suomeen etta ul-
komaille ei ole saatavilla.** Tyoryhma on koonnut tilastotietoa eri lahteista.

Finanssiala ry:n 8.6.2017 julkaiseman tutkimuksen (Saastaminen, luotonkaytto ja
maksutavat*?) mukaan talla hetkella 62 prosentilla suomalaisista on saastettyna tai si-
joitettuna varoja johonkin kohteeseen ja osuus on kasvanut kahdella prosenttiyksikdlla
kevaéasta 2015, jolloin edellinen tutkimus tehtiin. S&d&dstaminen ja sijoittaminen ovat
yleistyneet vahitellen jo vuodesta 2004. Myds varojen sijoittaminen useampaan koh-
teeseen samanaikaisesti eli sddstojen ja sijoitusten hajauttaminen on tutkimuksen
mukaan selvasti yleistynyt. Toisaalta Osakesaéstdjien Keskusliitto ry:n joulukuussa
2017 teettaman Kansan arvot -tutkimuksen mukaan kotitalouksien pitkdaikaisen osa-
kesaastamisen yhteiskunnallinen hyddyllisyys oli puolelle kansasta epaselvaa.*®

Finanssiala ry:n tilastojen mukaan kotitalouksien rahoitusvarat** olivat vuoden 2017
kolmannen neljanneksen lopulla vajaat 190 miljardia euroa. Alhaisesta korkotasosta
huolimatta talletukset ovat edelleen selkeasti suurin sdastamiskohde.

41 Suomen Pankin, Finanssivalvonnan ja Finanssiala ry:n tilastot eivat ole yhdenmukaisia. Lisaksi
Finanssiala ry:n tilastojen kattavuus on supistunut sen jalkeen, kun OP-ryhma irtautui Finanssiala
ry:n jasenyydesta.

42 Tutkimusta on tehty vuodesta 1979 lahtien. Tiedonkeruu on toteutettu puhelinhaastatteluina
helmi-maaliskuussa 2017. Tutkimuksessa haastateltiin 2 500 15—-79-vuotiasta valtakunnallisesti
edustavasti i&n, sukupuolen ja asuinpaikkakunnan tyypin mukaisesti.

43 Tutkimuksen toteuttivat yhteistyossa Taloudellinen tiedotustoimisto TAT ja T-Media Oy. Tutki-
muksen kohderyhméané olivat 15-74-vuotiaat suomalaiset valtakunnallisesti. Sahkoiseen tutki-
mukseen vastasi yhteensa 1 692 suomalaista.

44 Ei sisalla kaikkia rahoitustilinpidon mukaisia eria (kuten noteeraamattomia osakkeita).
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Kuvio 3. Kotitalouksien rahoitusvarat.

Mrd. euroa
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Rahastosijoitukset [ Joukkovelkakirjalainat

Léahde: Tilastokeskus ja FA.

Vakuutussaastot ovat myds merkittavassa asemassa. Vuoden 2016 lopussa yksityis-
henkildiden henkivakuutusten vakuutusséastot (ilman yritysten ottamia vakuutuksia)
olivat yhteensé& noin 36 miljardia euroa:
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Kuvio 4. Yksityishenkil6iden henkivakuutusten vakuutussaastot.
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L&hde: FA.

Edella esitetysta taulukosta kay ilmi, etta yksityishenkildiden sijoitussidonnaisten
saastohenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten vakuutussaastot ovat kasvaneet
tasaisesti 2010-luvulla. Sen sijaan vuosittaisissa vakuutusyhtididen saamissa vakuu-
tusmaksutuloissa on ollut jonkin verran vaihtelevuutta; esimerkiksi vuonna 2010 kapi-
talisaatiosopimusten maksutulo oli 1,646 miljardia euroa, kun vuonna 2011 se laski
814 miljoonaan euroon nousten taas vuonna 2014 jopa 2,2 miljardiin euroon.

Yksityishenkildiden saastohenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten suosion kas-
vua nayttaisivat selittdvan myds muutokset verotusymparistéssa. Voimakkain nousu
alkoi vuodesta 2011. Samoihin aikoihin, vuoteen 2010, ajoittui vapaaehtoisten yksil6l-
listen elédkevakuutusten eldkeian korottaminen. lkdrajaa korotettiin 62 vuodesta, joka
vastasi tytelakelakien mukaista varhennettua elékeikaa, tyontekijan elékelain
(395/2006) mukaiseen yleiseen vanhuuselédkeikaan, joka oli tuolloin 63 vuotta ja seu-
rasi sen jalkeen automaattisesti vanhuuselakeikda, sen mukaan kuin sitd myéhemmin
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korotettaisiin. Viimeksi mainitun muutoksen jélkeen vapaaehtoisten yksilollisten elake-
vakuutusten uusmyynti romahti, mihin ikdrajamuutoksen lisaksi lienee vaikuttanut
my0s takaisinmaksuajan pidentdminen kymmeneen vuoteen, pienid eldkeséastoja lu-
kuun ottamatta. Uusmyyntia koskevista tilastotiedoista on liséksi paateltavissa, etta
pitkdaikaissaastamissopimusten markkinoille tulo vuoden 2010 alusta s6i elakevakuu-
tusten markkinaosuutta. Sdastéhenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten kysyn-
taan on liséksi saattanut vaikuttaa keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu KVL
34/2011, joka vahvisti verotuskaytannon, jonka mukaisesti sédastohenkivakuutusten ja
kapitalisaatiosopimusten sijoituskohteita voidaan vaihtaa veroseuraamuksitta. Muu-
toksia voidaan kuvata seuraavalla kuviolla.

Kuvio 5. Yksityishenkildiden sijoitussidonnaisten saastdhenkivakuutusten ja
kapitalisaatiosopimusten maksut sekd eldkevakuutusten uusmyynnin maksut

1000 euroa.

90 000 5000000

80000 4500000

70000 4000000

60000 3500000

50000 3000000
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mmm Sidstohenkivakuutukset maksut / vuosi

Yksildllinen eldkevakuutus, uusmyynti / vuosi

mmmm Kapitalisaatiosopimukset maksut / vuosi

Kotitalouksien sijoitusrahastosaastét olivat Finanssiala ry:n tilastojen mukaan vuoden
2017 kolmannen neljanneksen lopulla 23,7 miljardia euroa. Finanssiala ry:n 8.6.2017
julkaiseman tutkimuksen mukaan rahastoihin ja porssiosakkeisiin sijoittamisen suosio
on kasvanut selvasti kevaasta 2015. Tutkimuksen mukaan rahastoséastaminen on
pankkitalletusten jalkeen seuraavaksi suosituin sdastomuoto.

Rahastopaaoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa ja erikoissijoitusrahastoissa on
kasvanut merkittavalla tavalla viime vuosina.
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Kuvio 6. Sijoitusrahastopd&domat (helmikuu 2018).
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Lahde: Suomen Sijoitustutkimus, FA, Suomen Pankki

Nettomerkintdjen kehittymistd on kuvattu seuraavassa kuviossa.

Kuvio 7. Nettomerkintdjen kehitys.
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Lahde: Suomen Sijoitustutkimus, FA

Sijoitusrahastojen yhteenlasketut padomat vuoden 2009 alussa olivat 41,7 miljardia
euroa, joten maarallistd kasvua vuoden 2017 loppuun (116,2 miljardia euroa) on ollut
lahes 75 miljardia euroa. Eri lahteista saatuja tietoja yhdistamalla on arvioitu, etta
Suomessa on jopa 1,5 miljoonaa sijoitusrahastosijoittajaa (osuudenomistajaa). Maara
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on suuri esimerkiksi verrattuna kotitalouksien osakesijoittamiseen. Porssisaation tilas-
tojen mukaan syyskuun 2017 lopussa porssiosakkeita omisti Suomessa noin 800 000
yksityishenkiloa.

Suomen Pankin arvopaperitilastojen mukaan suomalaisten vakuutuslaitosten omistus-
osuus suomalaisista sijoitusrahastoista on pitkdan ollut nousevalla kasvu-uralla, silla
se oli maaliskuussa 2014 jo 25 prosenttia, kun se maaliskuussa 2012 oli 22 prosent-
tia.*® Vakuutuslaitosten omistusosuus suomalaisten sijoitusrahastojen yhteenlaske-
tuista padomista on edelleen kasvanut: se oli vuoden 2016 lopussa 28,4 prosenttia ja
31.10.2017 jo 28,7 prosenttia. Merkittdva osa vakuutusyhtididen sijoitusrahastosijoi-
tuksista liittyy etenkin sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin ja niiden ohella myds kapitali-
saatiosopimuksiin, joiden kautta tehdyt sijoitusrahastosijoitukset ovat valillisesti kotita-
louksien ja muiden vakuutuksenottajien varoja. Lisaksi sijoitusrahastojen keskinaiset
sijoitukset (rahasto-osuusrahastot) ovat Suomen Pankin arvopaperitilastojen mukaan
17,5 prosenttia sijoitusrahastojen yhteenlasketuista pddomista eli noin 20 miljardia eu-
roa. Vélillinen sijoittaminen muodostaa siten lahes puolet (46,2 prosenttia) sijoitusra-
hastojen yhteenlasketuista padomista. limeisesti rahasto-osuusrahastojen omistajat
ovat usein saman rahastoyhtion hallinnoimia muita sijoitusrahastoja, jolloin tavoit-
teena on tehostaa ja yksinkertaistaa sijoitusrahastojen hallinnointia. Vakuutuslaitos-
ten, muiden sijoitusrahastojen ja kotitalouksien ohella ruotsalaiset sijoittajat ovat suuri
sijoittajaryhma. Nama nelja sijoittajaryhmééa omistavat noin 80 prosenttia suomalais-
ten sijoitusrahastojen rahasto-osuuksista.

45 Listatuista porssiyhtidista osinkoja sai vuonna 2015 lahes 600 000 Suomessa Yleisesti verovel-
vollista luonnollista henkil6a eli useampi kuin joka kymmenes suomalainen. Naisté vajaat 200 000
sai osinkotuloja enintdén 100 euroa ja yli 400 000 enintdan 500 euroa vuodessa.

46 Suomen Pankin neljannesvuositiedote. 30.4.2014.
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Kuvio 8. Rahastopddoman jakautuminen omistajasektoreittain 31.12.2017.
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Kuvio 9. Rahastopadoman jakautuminen erilaisten rahastotyyppien valilla.
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Suomen Pankin arvopaperitilastojen mukaan erikoissijoitusrahastojen osuus kotimais-
ten sijoitusrahastojen yhteenlasketuista paédomista laski joitakin vuosia sitten merkitta-
vasti (31.3.2012 osuus oli viela 14 prosenttia mutta 31.12.2013 enaa 8 prosenttia),
mik& johtui siitd, ettéd rahastoyhtiot varautuivat AIFM-lain voimaantuloon. Nyttemmin
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erikoissijoitusrahastojen osuus sijoitusrahastojen yhteenlasketuista pddomista on jon-
kin verran jalleen kasvanut seka absoluuttisesti ettd suhteellisesti ja oli 31.12.2016
ensin 10,7 prosenttia (11,55 miljardia euroa) ja 31.8.2017 jo 11,3 prosenttia (13,26
miljardia euroa). Etenkin Kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien erikoissi-
joitusrahastojen pddomat ovat kasvaneet melko voimakkaasti, mika liittyy muun mu-
assa siihen, etta niiden saantely on sijoitusrahastoja liberaalimpaa. Myds muiden
vaihtoehtorahastojen merkitys on kasvanut. Suomen Pankki on aloittanut vaihtoehto-
rahastojen tilastointia koskevan tiedonkeruun, mutta ei ole viel& julkistanut tilastotie-
toja niista.

2.4.2 Sijoitukset ulkomaille

Suomalaiset henkil6t ovat sijoittaneet varojaan myds eri valtioihin rekisterdityneiden
vakuutusyhtididen henkivakuutuksiin. Aktiivisimmin suomalaisille sijoittajille on markki-
noitu Luxemburgiin ja Irlantiin sijoittautuneiden vakuutusyhtiéiden sijoitussidonnaisia
vakuutuksia.

Suomalaisten sijoituksista ulkomaisiin vakuutuksiin ei ole saatavilla luotettavaa ja kat-
tavaa tietoa. Finanssivalvonnan julkaisemien tilastotietojen mukaan suomalaisten va-
kuutusvalittajien kautta suomalaiset ovat maksaneet vakuutusmaksuja ulkomaisten
vakuutuslaitosten henkivakuutuksiin esimerkiksi vuoden 2008 jalkeen seuraavasti:

Taulukko 1. Vakuutusmaksut ulkomaisten vakuutuslaitosten henkivakuutuksiin.

2008 61 859 404 €
2009 10 434 056 €
2010 32 588 600 €
2011 43 246 608 €
2012 20791723 €
2013 12 886 288 €
2014 19 404 655 €
2015 16 036 294 €
2016 30 056 741 €

Finanssivalvonnan tilastoissa ei ole mukana suomalaisten sijoituksia ulkomaisten va-
kuutusyhtididen vakuutuksiin, mikéli sijoituksesta on sovittu suoraan ulkomaisen va-
kuutusyhtion, sen ulkomaisten edustajien tai muun suomalaisen palveluntarjoajan
kanssa. Tilastoissa ei mytéskaan ndy padomien nostoja tai lisasijoituksia.

42



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

Sijoitusten maaraa voidaan arvioida myds Verohallinnon valvontaprojekteissa saatu-
jen tietojen pohjalta. Verohallinnon valvontaprojekteissa ja kansainvéalisen yhteistyon
kautta saatujen tietojen mukaan vertailutiedoissa*’ mukana olevien suomalaisten yksi-
tyishenkildiden ja heidan sijoitusyhtididensa kautta ulkomaisiin sijoitussidonnaisiin
henkivakuutuksiin sijoitetun pddoman markkina-arvo oli 31.12.2015 yli nelja miljardia
euroa. Verohallinnon valvontaprojekteissa tehtyjen havaintojen perusteella voidaan
kuitenkin arvioida, ettd suomalaisten kokonaissijoitusten maara ulkomaisissa sijoitus-
sidonnaisissa henkivakuutuksissa olisi ollut vahintdan yli kymmenen miljardia euroa.
Verohallinto saa kattavamman kokonaiskuvan suomalaisten sijoituksista ulkomaisiin
vakuutustuotteisiin vuoden 2019 aikana OECD:n yhteisen raportointistandardin (Com-
mon Reporting Standards, CRS) mukaisen kansainvalisen automaattisen tietojenvaih-
don perusteella (ks. tarkemmin mydés jakso 2.6).

Vertailutietojen ja valvontahankkeissa saatujen tietojen mukaan ulkomaisiin sijoitussi-
donnaisiin vakuutuksiin ovat sijoittaneet suhteellisen varakkaat suomalaiset henkil6t.
Keskimaarainen jaljella olevan sijoituksen maara on yli 600 000 euroa. Saatujen ver-
tailutietojen mukaan ulkomaisia vakuutuksia oli noin 7 300 henkil6lla padomien vaih-
dellessa 0—47 miljoonan euron valilla. Yli miljoonan euron sijoituksia oli noin tuhan-
nella suomalaisella henkildlla. Suurimmat yksityishenkildiden sijoitetun pd&doman maa-
rat ovat suhteellisen isoja, kymmenia miljoonia euroja. Alle 200 000 euron sijoitukset
tyypillisesti liittyivat vakuutuksiin, jotka ovat realisointivaiheessa eli vakuutettu on nos-
tanut varojaan.

Sijoituksia Suomesta ulkomaisiin yhteissijoittamisen oikeudellisiin rakenteisiin oli Suo-
men Pankin tilastojen mukaan 30.9.2017 yhteensa 120,4 miljardia euroa. Eniten tallai-
sia sijoituksia on tehty Irlantiin, Luxemburgiin ja Yhdysvaltoihin (yhteensa 84,3 miljar-
dia euroa). Suomen Pankin arvopaperitilastojen mukaan viisi seuraavaksi suurinta
kohdevaltiota ovat Cayman, Iso-Britannia, Tanska, Ruotsi ja Saksa. Kyseinen tilasto
kattaa sijoitusrahastojen ohella myds esimerkiksi kommandiittiyhtiomuotoiset vaihto-
ehtorahastot, jolloin lakisdateista tydelakevakuuttamista hoitavat tytelakelaitokset
ovat suurin sijoittajaryhma ulkomaisiin rahastorakenteisiin (85,1 miljardia euroa). Ky-
symys on siten paaosin erilaisten institutionaalisten sijoittajien tekemista sijoituksista.
Kotitalouksien suorat rahastosijoitukset Suomesta ulkomaille ovat vain noin kaksi mil-
jardia euroa, joskin kotitalouksien valillistd rahastosijoittamista voi siséltyd vakuutus-
laitosten 10,8 miljardin euron suuruiseen osuuteen. Ulkomaisten omistusten tilastoin-
tiin liittyy toisaalta tiettyj& katvealueita.

47 Vertailutiedoilla tarkoitetaan tietoja, jotka ovat tarpeen jonkun toisen tai joidenkin toisten vero-
tusta varten.
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2.5 Yleista paaomatuloverotuksesta

Suomen tuloverotus perustuu eriytetyn tuloveron malliin, jossa pAdomatuloja verote-
taan kevyemmin kuin ansiotuloja. Eriytetyn tuloveron jarjestelma on ollut kaytéssa
vuodesta 1993, jolloin yhteiso- ja padaomatuloverotukseen tehtiin rakennemuutos
Ruotsin ja Norjan uudistuksia mukaillen.*®

Suomessa yleisesti verovelvollisen henkildn veroprosentti pAdomatuloista on 30 pro-
senttia. Siltd osin kuin verovelvollisen verotettavan padomatulon maara ylittda 30 000
euroa, padomatulosta suoritetaan veroa 34 prosenttia. Padomatuloja ovat esimerkiksi
osingot ja tietyt vakuutussuoritukset.

Julkisesti noteeratusta yhtiésta*® saadusta osingosta 85 prosenttia on padomatuloa ja
15 prosenttia verovapaata tuloa. Tama tarkoittaa sita, etta osinkojen efektiiviset vero-
prosentit ovat 25,5 prosenttia ja 28,9 prosenttia padomatulojen suuruudesta riippuen.

Luovutusvoitot kuuluvat padomatuloihin ja niité verotetaan samojen verokantojen mu-
kaan kuin muitakin pAdomatuloja. Luovutusvoittoverotuksen piiriin kuuluvat omaisuu-
den luovutukset.®® Esimerkiksi sijoitusrahaston osuuden lunastusta verotetaan luovu-
tusvoittona.

Luovutusvoiton maara lasketaan vahentamalla luovutushinnasta omaisuuden hankin-
tameno ja voiton hankkimisesta olleiden menojen yhteismaara. Luovutushinnasta voi-
daan kuitenkin vahentaa aina hankintameno-olettamana 20 prosenttia (omistus alle
kymmenen vuotta) tai 40 prosenttia (omistus yli kymmenen vuotta). Nain ollen jos luo-
vutetun omaisuuden arvo moninkertaistuu omistusaikana, hankintameno-olettaman

48 Tyoryhman tyon ollessa loppuvaiheessa OECD on 12.4.2018 julkaissut selvityksen padomatu-
loverotukseen ja kotitalouksien verotukseen liittyen (Taxation of Household Savings, OECD Tax
Policy Studies, No. 25, OECD Publishing). Selvitysté ei ole otettu tdssé raportissa huomioon.

49 Verolainsaadannossa kaytetadn ilmaisua julkisesti noteerattu yhtié (ks. TVL 33 a 8§:n 2 mo-
mentti). Listatulla yhtiolla tai julkisesti noteeratulla yhti6lla tarkoitetaan yhtiota, jonka osakkeet tai
jokin osakesarja on osingonjaosta paatettaessa ollut julkisen kaupankaynnin kohteena Helsingin
porssissa tai vastaavalla tavalla ulkomailla. Tasséa raportissa listatusta yhtidsta kaytetddn myos
ilmaisua porssiyhtio.

50 Aina ei ole kuitenkaan selva, millaiseen omaisuuteen luovutusvoittoverotusta sovelletaan. Ks.
esim. KHO 2018:11, jossa sijoituksia vertaislainoihin pidettiin sellaisena omaisuutena, jonka luo-
vutuksen johdosta voitiin vahvistaa luovutustappio, ja sellaisina arvopapereina, joiden lopullinen
arvonmenetys rinnastettiin luovutustappioon. Perusteluissaan KHO totesi, etté "nykyisen tulove-
rolain (1535/1992) 50 §:ss& tai sédnnoksen esitbissa ei ole tarkemmin maaritelty, mita pykéalassa
mainitulla arvopaperilla tarkoitetaan. Samalla tavoin tarkemmin maarittelematté on jaanyt, paitsi
tuossa lainkohdassa, myds tuloverolain 45 §:ssd mainitun omaisuuden kasite.”
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soveltaminen pienentd& veronalaisen luovutusvoiton maaréaéd. Hankintameno-oletta-
maa on perusteltu osittain silla, ettd se ottaa kaavamaisesti huomioon inflaation vaiku-
tuksen.

Luovutusvoittoverotusta lieventdd myds TVL 48 §:n 6 momentin erityissdannds, jonka
mukaan luonnollisen henkildn tai kuolinpesan saama luovutusvoitto ei ole ve-
ronalaista, jos luovutushinnat vuoden aikana ovat yhteensa enintdan 1 000 euroa.

Vuodesta 2016 luonnolliset henkildt ja kotimainen kuolinpesé ovat voineet vahentééa
luovutustappiot kaikista padomatuloista.

Suorien porssiosakesijoitusten, sijoitusrahastosijoitusten, saastéhenkivakuutusten ja
kapitalisaatiosopimusten verokohtelun keskeisia piirteita sijoittajan nakékulmasta on
kuvattu seuraavassa taulukossa. Taulukon tiedoissa on taustaoletuksina, etta sijoit-

taja on yleisesti verovelvollinen luonnollinen henkild ja palveluntarjoaja on suomalai-
nen.

Taulukko 2. Verokohtelun keskeisié piirteité sijoittajan nakokulmasta.

Sijoitus- Porssiosake Sijoitusrahasto- Saastohenkivakuu- | Kapitalisaatio-
kohde/- osuus tus, sijoitussidon- | sopimus, sijoitussi-
muoto nainen (TVL 34.2 §) | donnainen
Palvelun- Sijoituspalveluyritys | Rahastoyhtio Henkivakuutusyhtié | Henkivakuutusyhtid
tarjoaja (tilinhoitaja/
sdilyttaja)
Sijoitushetki/ | Ei vdhennyskelpoi- Ei véhennyskelpoi- Ei véhennyskelpoi- Ei véhennyskelpoi-
maksun nen, muodostuu nen, muodostuu nen, ei muodostu nen, ei muodostu
suorittamis- | hankintameno hankintameno hankintamenoa (ei hankintamenoa (ei
hetki kuulu luovutusvoitto- | kuulu luovutusvoitto-
verotuksen piiriin) verotuksen piiriin)
Varojen Sijoittaja Sijoitusrahasto Henkivakuutusyhtio | Henkivakuutusyhtid
sijoitus- (sijoitusrahaston va-
kohteiden rat kuuluvat osuu-
omistus denomistajille)
Omistus- Osinkotulosta 85 % | Tuotto-osuuden pe- | Ei veroseuraamuk- Ei veroseuraamuk-
aikainen veronalaista paa- rusteella saatu sia; sijoitetuille va- sia: sijoitetuille va-
verokohtelu | omatuloa, 15 % ve- | voitto-osuus paa- roille kertyvé tuot- | roille kertyvad tuot-
(jos sijoittaja | rovapaata omatuloa, toa (korot, osingot, toa (korot, osingot,
ei tee mitaan) kasvuosuuksista ei luovutusvoitot ja luovutusvoitot ja
veroseuraamuksia muut tuotot) ei vero- | muut tuotot) ei vero-
(sijoitusrahasto vero- | teta sé&stamisai- teta sadstamisai-
vapaa yhteisd, sijoi- | kana, tappiot va- kana, tappiot va-
tusrahaston saamat | hentdvét sopimuk- hentavét sopimuk-
tulot verovapaita) sen arvoa eikd niitd | sen arvoa eiké niitd
voi vahentaa sijoitta- | voi vahentaa sijoitta-
jan muista tuloista jan muista tuloista
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Allokaation Realisoi Jos sijoittaja vaihtaa | Sijoittaja voi vaihtaa | Sijoittaja voi vaihtaa
muutokset verotuksen sijoitusrahastosijoi- | sijoituskohteita va- sijoituskohteita kapi-
sijoittajan tusta, realisoi vero- | kuutussopimuksen talisaatiosopimuksen
néko- tuksen (paitsi vaih- | sisélla verovapaasti. | sisalld verovapaasti.
kulmasta dot saman sijoitusra-

haston sisalld). Sijoi-

tusrahasto voi vaih-

taa sijoituskohteita

verovapaasti.

Sijoituksen Osakkeen myynti: Rahasto-osuuden Osittainen takaisin- | Osittainen takaisin-

realisointi- luovutusvoittovero- lunastus: luovutus- osto: ei veroseuraa- | osto: ei veroseuraa-

hetken/ tus (vain tuottoa ve- | voittoverotus (vain muksia, kun noste- | muksia, kun noste-
varojen rotetaan), padomatu- | tuottoa verotetaan), | taan pddomaa. taan pddomaa.
nostamis- loa paéomatuloa Paattyminen/koko- Paattyminen/koko-
hetken naan takaisinosto: naan takaisinosto:
verotus S&astosummasta va- | S&astdsummasta va-

hennetdén suoritetut | hennet&én suoritetut

vakuutusmaksut = maksut = tuotto.

tuotto. Vain tuotto Tuotto padomatuloa.

veronalaista paa-

omatuloa, jos saa-

daan kertasuorituk-

sena tai useana

erénd enintdén 2

vuoden ajan maa-

réién saavutettua ja

saaja on vakuutuk-

senottaja tai 1&-

hiomainen.

Kulut Ei varsinaisia hallin- | Hallinnointipalkkio Hallinnointipalkkiot/- | Hallinnointipalkkiot/-
nointikuluja, arvopa- | vahennetdén osuu- | maksut vdhennetddn | maksut vdhennet&én
perin sdilyttdmisme- | den arvosta, mer- varoista, vahentavat | varoista, vahentavat
nojen véhennyskel- | kinta- ja lunastus- saastdsumman (si- | sédéstésumman (si-
poisuudessa oma- palkkio vdhennet&én | joituksen) arvoa joituksen) arvoa
vastuu luovutusvoittoa las-

kettaessa

Tappiot Luovutustappiona Luovutustappiona Jos sopimuksen Jos sopimuksen

vahennyskelpoinen | vahennyskelpoinen | paattyessa sijoitettu | paattyessa sijoitettu
m&ard ylittdd séé&s- | maard ylittad sads-
tésumman = tappio, | tdsumman = tappio,
joka ei ole vahen- joka ei ole vahen-
nyskelpoinen nyskelpoinen

2.6

Verohallinnon tietojensaanti

Verohallinnon mahdollisuus saada verotuksen toimittamista ja verovalvontaa varten
tarvittavia tietoja voidaan jakaa neljaén osaan:
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Verovelvollisella on aina vastuu ilmoittaa verotusta varten tarvittavat tiedot ja
varmistaa, etta esitytetyssa veroilmoituksessa olevat tiedot ovat oikeasisél-
toisia (verotusmenettelysta annetun lain, 1558/1995, VML, 7 §). Verovelvolli-
sen on myds taydennettava viranomaisen vaatiessa tietoja (VML, 2 luku).

Sivullisten on toimitettava vuosi-ilmoituksella kolmannen tahon verotusta var-
ten tarvittavat tiedot (VML, 3 luku). Kaytanndssé nykymuotoinen luonnollisten
henkildiden tuloverotus perustuu pitkalle sivullisten antamiin vuosi-ilmoituk-
siin. Tiedot on huomioitu esitaytetylla veroilmoituksella, jonka Verohallinto la-
hettaéa verovelvolliselle.

Suomalaiset ilmoitusvelvolliset ilmoittavat vuosittain yli miljoonan suomalaisen
verovelvollisen verotusta varten tarvittavia sijoitustoiminnan tietoja Verohallin-
nolle. Vuosi-ilmoituksilla ilmoitetaan kymmenid miljoonia riveja tietoja tapahtu-
mavuoden jalkeisen tammikuun loppuun mennessa Verohallinnolle; esimer-
kiksi vuodelta 2017 annetuilla arvopaperinvalittdjan vuosi-ilmoituksilla ilmoitet-
tiin arvopaperikauppatapahtumatietoja (osto/myynti) yli 15 miljoonasta tapah-
tumasta. Tiedot annetaan paaasiallisesti sahkoista tiedonsiirtovalinetta kayt-
tden standardoidussa muodossa. Kattava vuosi-ilmoitusmenettely on edelly-
tys pitkalle automatisoidulle verotusmenettelylle.

Suomalaisten palveluntarjoajien on lain velvoittamana toimitettava tiedot Ve-
rohallinnolle. Ulkomaisilta toimijoilta vuosi-ilmoituksia ei yleensé ole saatu
eika kaytannossa Verohallinto voi tehokkaasti velvoittaa niitéa vuosi-ilmoitusten
antamiseen.

Verohallinto voi saada voimassa olevan valtiosopimuksen tai virka-apudirektii-
vin®! nojalla vertailutietoja ulkomaisilta toimijoilta l1ahettamalla yksildidyn virka-
apupyynnon ulkomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle.>? Verohallinto voi
pyynnosta saada naiden perusteella yli sadasta valtiosta ja lainkayttdalueelta
tietoja. Edellytyksena on, etté tietopyyntd on yksiléity, tiedot on tarpeen Suo-
men verotusta varten eika tietoja ole saatu Suomesta verovelvolliselta tai si-
vulliselta. Pyynndsta tapahtuva tietojenvaihto mahdollistaa yksittaistapauk-
sessa jalkikateisen verovalvonnan. Virka-avulla on mahdollista saada nayttéa

51 Neuvoston direktiivi 2011/16/EU hallinnollisesta yhteistyosta verotuksen alalla ja direktiivin
77/799/ETY kumoamisesta.

52 Suomella on voimassa OECD:n malliverosopimuksen mukainen tuloverosopimus lahes 80 val-
tion kanssa ja yli 40 sopimusta verotusta koskevien tietojen vaihdosta. Pohjoismaiden vélilla on
lisdksi voimassa virka-avusta veroasioissa tehty sopimus (SopS 37/1991). EU:n jasenvaltioiden
valillA on voimassa virka-apudirektiivi. Lisdksi Suomi saa virka-apua Euroopan neuvoston ja
OECD:n laatimaan, veroasioissa annettavaa keskindista virka-apua koskevan yleissopimuksen
(SopS 21/1995) nojalla. Yleissopimuksen on allekirjoittanut 1ahes 120 lainkayttdaluetta.
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valvonnassa havaittuihin mahdollisiin laiminlydntitilanteisiin. Luonteensa mu-
kaisesti yksildity tietojenvaihto ei sovellu massaluonteiseen verovalvontaan.

4) Neljas tiedonsaantimenettely on automaattinen kansainvélinen tietojenvaihto
(ks. aiheesta laajemmin liite 2). Merkittdvimpana luonnollisten henkildiden si-
joitustoimintaan liittyvana automaattisena kansainvalisena tietojenvaihtona
voidaan pitaéd OECD:n CRS:n mukaista finanssitilitietojenvaihtoa, joka on to-
teutettu EU:n alueella virka-apudirektiivilla. Verohallinto tulee sen avulla saa-
maan aiempaa kattavammin tietoja suomalaisten sijoituksista ulkomaille.
CRS:n mukainen tietojenvaihto alkoi syyskuussa 2017. Tietojenvaihto laaje-
nee olennaisesti vuonna 2018. Verohallinnon pitaisi saada kattavasti tietoja
osallistuvista valtioista syyskuussa 2019. Tietojenvaihdon kautta saadaan tie-
toja muun muassa suomalaisten sijoituksista ulkomaisiin vakuutuksiin, rahas-
toihin, pankkitileille, osakkeisiin ja muihin sijoituskohteisiin, joita sailytetdan
jossakin palveluntarjoajan sailytystililla.

Verohallinto sai vuonna 2017 CRS-tietoja noin 52 000 suomalaisen henkilén
ulkomaisesta finanssitilista, joilla olevien varojen yhteismaara oli noin kymme-
nen miljardia euroa. Tiedot koskevat padasiallisesti luonnollisia henkildita ja
sijoitustoimintaa varten perustettuja yksikdita. Finanssitilitietoja ei vaihdeta
porssiyhtididen, pankkien, vakuutusyhtiéiden, rahastojen tai muiden vastaa-
vien institutionaalisten sijoittajien osalta.

Tiedot ovat luonteeltaan vertailutietoja, joita voidaan hyddyntaa jalkikateen ta-
pahtuvassa valvonnassa. Tavoitteena tietojenvaihdolla on ennaltaehkaistéa ve-
ron kiertamistéa ja varmistaa, etta verovelvolliset oma-aloitteisesti VML 7 8§:n
vaatimusten mukaisesti tdydentavat esitaytetysta veroilmoituksesta puuttuvat
sijoitustoiminnan tulo- ja tappiotiedot. Automaattisen tietojenvaihdon kautta
tiedot saadaan tapahtumavuoden jalkeisen syyskuun loppuun mennessa ei-
vatka ne siten ehdi esitaytettyyn veroilmoitukseen. Lisaksi saatavat tiedot ei-
vat sellaisenaan sovellu verotuksen toimittamiseen. Tulotiedot ovat summaa-
risia yhteenlaskettuja vuositietoja.

Kaytannossa vuosi-ilmoituksen piirissa olevat tulot (kohta 2 edelld) tulevat suhteelli-
sen kattavasti verotuksen piiriin. Oikeasisaltdiset ja kattavat vuosi-ilmoitukset vahen-
tavat myos sijoitustoimintaa harjoittaneiden verovelvollisten tyémaaraa. Viime vuosina
Verohallinto on voinut laskea esimerkiksi osakkeiden luovutuksesta syntyneen voiton
ja tappion valmiiksi noin 80—-90 prosentissa vuosi-ilmoituksilla ilmoitetuista henkil6asi-
akkaiden arvopaperien myyntitapahtumista. Toisaalta ne tulot, jotka eivat ole mukana
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esitaytetylla veroilmoituksella, unohtuvat useimmin ilmoittaa.® Talléin voidaan puhua
niin sanotusta muistamisasteesta. Esimerkiksi sellaisen osakekaupan ilmoittaminen,
joka ei ole mukana esitaytetylla veroilmoituksella, mutta josta on mahdollista saada
virka-avulla tietoja, muistamisaste on ollut noin 40—60 prosenttia.>* Verohallinnon sel-
vitysten mukaan (joita kansainvaliset tutkimustulokset myo6s tukevat) esimerkiksi sel-
laisten sijoitusten, joista Verohallinto ei saanut tietoja tai niité oli vaikea saada edes
virka-avulla, muistamisaste on ollut olennaisesti alhaisempi, osin alle kymmenen pro-
senttia. Kansainvélisen tietojenvaihdon lisdédntyminen nayttaisi selvésti parantaneen
muistamisastetta.

53 Ks. esim. HE 122/2010 vp, jossa todetaan, ettd "Verohallinnon kokemuksen seka muiden mai-
den verohallinnoilta saatujen tietojen mukaan kansainvalisista sijoituksista saadut tulot jaavat il-
moittamatta useammin kuin kotimaisista sijoituksista saadut tulot.”
54 Ks. tarkemmin esim. Verohallinnon lausunto 20.8.2014 tyéryhméamuistiosta VM033:00/2014 Ar-
vopaperien sailytysmallien laajentumisen ja yhdentyvien markkinarakenteiden toteutumisen arvi-
ointi sekéa arvopaperikeskusasetuksen taytantdonpanon valmistelu.
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3 Sijoitusmuotojen verokohtelun
arvioinnin ja kehittdmisen
lahtokohdat

3.1 Hyvan verojarjestelman ominaisuuksista

Verotuksen ensisijaisena tavoitteena on julkisen sektorin toiminnan rahoittaminen.>®
Taman fiskaalisen tavoitteen lisaksi verotuksella voidaan pyrkia edistamaan myos
muita, esimerkiksi yhteiskunta- tai talouspoliittisia tavoitteita. Veropolitiikan keskeisiin
kysymyksiin kuuluukin se, missd maarin pyritadn neutraaliin verotukseen ja missa
maarin verotukseen halutaan liittda ohjaavia tekijoita.

Neutraliteettia on pidetty yhten& hyvan verojarjestelman tarkeimmista ominaisuuksista
ja verotuksen neutraalisuuden lisaéaminen on ollut keskeisena tavoitteena viime vuosi-
kymmenten aikana toteutetuissa uudistuksissa.®® Neutraalin verotuksen tavoitteen
taustalla on se, ettd talouden katsotaan toimivan parhaiten silloin, kun julkinen valta
puuttuu silhen mahdollisimman vahan. Neutraali verotus ei ohjaa verovelvollisen va-
lintoja tai vaikuta verovelvollisen paétoksentekoon. Taloustieteellisesté ndkokulmasta

55 Ks. esim. VATT (2013).

56 Ks. esim. HE 200/1992 vp, s. 4 koskien eriytettyyn tuloverojarjestelmaan siirtymista: "Esitys
uudeksi tuloverolaiksi ja muut samassa yhteydessa annetut esitykset ovat keskeinen osa paa-
omatulojen verotuksen ja yritysverotuksen uudistusta, jonka tavoitteena on pddomatulojen vero-
tuksen ja yritysverotuksen kehittdminen entista yhtendisemmaksi ja neutraalimmaksi.” My6s ko-
konaisverouudistuksen (1988-1989) keskeisia tavoitteita oli kohdella erilaisia tuloja verotuksessa
pitkalti samalla tavalla.
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neutraali verotus on tehokas. Neutraali verojarjestelmé on myds yleensé yksinkertai-
sempi ja siten kaytannossa lahtdkohtaisesti helpommin toteutettavissa ja hallittavissa
kuin ohjausvaikutuksiin pyrkiva verojarjestelma.

Kaytannossa neutraali verotus on hyvin laaja ja monivivahteinen kéasite eika taysin
neutraalia verojarjestelmaa ole mahdollista saavuttaa. Neutraalin verotuksen on kat-
sottu muun muassa edellyttdvan, etté kaikki tulot sisallytetddn veropohjaan ja etté ne
my0Os mitataan oikein. Tiiviin veropohjan voidaan katsoa toteuttavan verotuksen fis-
kaalisen tehtavan ohella néin ollen myds hyvan verojarjestelméan periaatteita.

Verotuksen neutraalisuutta ja tehokkuutta voidaan tarkastella my6s suhteessa muihin
verotuskohteisiin. Sijoitusmuotojen ndkdkulmasta neutraliteetilla tarkoitetaan sita, etta
eri sijoituskohteiden verokohtelu on kesken&aén yhdenmukaista.5” Keskeista on talldin
maarittaa se, mité sijoituskohteita tai -muotoja pidetdan keskenaéan kilpailevina el
toistensa substituutteina. Edullisen verokohtelun antaminen jollekin saastamis- tai si-
joituskohteelle voi vahentaa saastamista ja sijoittamista muihin muotoihin.®® Neutraa-
lissa verojarjestelméassa verotus ei vaikuta sijoittajien valintoihin eri sijoitusmuotojen
valilla, jolloin sijoitukset kohdentuvat markkinaehtoisesti ja siten rahoitusmarkkinoiden
toimivuuden kannalta tehokkaalla tavalla.>®

Hyvan verojarjestelmén ominaisuutena pidetddn myds oikeudenmukaisuutta, joka tyy-
pillisesti erotellaan vertikaaliseen ja horisontaaliseen oikeudenmukaisuuteen. Verti-
kaalisella oikeudenmukaisuudella tarkoitetaan oikeudenmukaista tulonjakoa, mita on
pidetty yhtena keskeisimpana yhteiskunnallisena tavoitteena. Talldin erilaisessa talou-
dellisessa asemassa olevia verovelvollisia tulisi kohdella eri tavalla. Horisontaalisen
oikeudenmukaisuuden mukaan taas samassa asemassa olevia veronmaksajia tulisi
kohdella samalla tavalla. Horisontaalisen oikeudenmukaisuuden voidaan katsoa edel-
lyttavan, etta tuloja tulisi verottaa niiden l&hteesté riippumatta keskenaan yhtalaisella
tavalla.

Verotuksen oikeudenmukaisuuteen liitetaan monesti myds maksukykyisyysperiaate,
jonka mukaan verojen maksamisen velvoite tulisi suhteuttaa verovelvollisten taloudel-
liseen suorituskykyyn. Keskeisimpéna taloudellisen suorituskyvyn mittarina pidetaan
tuloja. Realisointiperiaatteen mukaisesti tuloksi tulisi katsoa lahtdkohtaisesti vain reali-

57 valtiovarainministerio (2002), s. 18.
58 Ks. vastaavasti Valtioneuvoston kanslian julkaisusarja (2002), s. 28-29.
59 Valtiovarainministerio (2002), s. 18.
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soitunut tulo; esimerkiksi omaisuuden laskennallisen arvonnousun verotuksen ei kat-
sota tayttavan maksukykyisyysperiaatteen vaatimuksia.®® Taman voidaan katsoa ole-
van my0s neutraliteettiajattelun mukaista. Toisaalta neutraliteettiajatteluun liittyy myos
se vaatimus, ettd omaisuuden arvonnousu voidaan realisointiperiaatteen mukaisesti
my0s verottaa luovutuksen yhteydessa eika verotuksen toteutumista voida estaa eri-
laisin lykkaavin jarjestelyin. Realisointiperiaatetta ja verotuksen lykkaantymista kasitel-
[&&n tarkemmin mydéhemmin.

Verojarjestelman tulisi olla myds hallinnollisesti tehokas, yksinkertainen ja oikeusvar-
muuden edellytykset tayttava. Verojarjestelmén monimutkaisuus vaikeuttaa verotuk-
sen vaikutusten arviointia verovelvollisen kannalta, vaatii enemman resursseja ja ai-
heuttaa enemman kustannuksia niin hallinnolle kuin verovelvollisille. Verotuksen te-
hokkuus laskee ja lapindkyvyys karsii, jos verojarjestelméassa on runsaasti poikkeuk-
sia ja vahennyksié. Selkeys ja yksinkertaisuus edistavat oikeusvarmuuden toteutu-
mista veroratkaisuja tehtéaessa.

Oikeusvarmuus lainsaadantotasolla tarkoittaa, etta verolainsdadannon tulisi kattaa
kaikki merkittdvimmat taloudellisen kayttaytymisen muodot. Verolainsdadannossa ei
tulisi olla selvid aukkoja. Verolainsdadannon tasmallisyys ja tarkkarajaisuus liittyvat
my0s oikeusvarmuuteen. Verojarjestelman olisi myos pyrittava seuraamaan monimut-
kaistuvia elamanilmidita, kuten uusia rahoitus- tai sijoitusinstrumentteja ottaen kuiten-
kin huomioon yksinkertaisuuden ja selkeyden vaatimukset.

Oikeusvarmuuteen kuuluu myos verolainsaadannén ennustettavuus. Ennustettavuu-
den merkitys korostuu verovelvollisen tehdessé pitk&n aikavalin taloudellisia paatok-
sia esimerkiksi pitkdaikais- tai elakesaastamisesta, jolloin sdastétapahtuman ja tule-
van saastésumman nostamisen valilla saattaa kulua jopa vuosikymmenia. Verouudis-
tuksissa tulisi ottaa huomioon myds veropolitiikan jatkuvuus ja verolainsdadannon
muutoksia tulisi lahtokohtaisesti toteuttaa vain silloin, kun muutoksen tekemista puol-
tavat tekijat ovat selvasti painavampia kuin lainsdadanndn pysyttamista puoltavat teki-
jat. Toisaalta lainsdadannon selviin epakohtiin tulisi reagoida nopeasti. Verouudistuk-
sissa tulisi pyrkia kokonaisvaltaiseen tarkasteluun.

60 Suomen tuloverojarjestelmassa realisointiperiaatteesta on tehty vain harvoja poikkeuksia, kay-
tanndssa yritysverotuk-sen puolella, ja ne ovat johtuneet |&hinné kirjanpitolainsdadénnon aiheut-
tamista muutospaineista. Esimerkkind voidaan mainita vakuutus- ja eldkelaitosten sijoitusomai-
suus, jonka realisoitumattomat arvonmuutokset voidaan tietyin edellytyksin ottaa huomioon myoés
verotuksessa.
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Verojarjestelman tulisi olla riittdvan joustava makrotaloudellisten tekijéiden muuttu-
essa, jolloin verojen tuottoa voitaisiin sdannelld. Hyvan verojarjestelman ominaisuuk-
sia arvioitaessa on liséksi otettava huomioon EU-vaatimukset, jarjestelmén yhteenso-
pivuus muiden maiden jarjestelmien kanssa ja kansainvalinen kilpailukyky.

Hyvaa verojarjestelmaa on kutsuttu lainsdadannon ideaalimalliksi. Verojarjestelmassa
ei voida yleensa tayttaa kaikkia hyvén verojarjestelman ominaisuuksia ja ominaisuu-
det saattavat joiltain osin olla my®@s ristiriidassa keskenaan. Eri ominaisuuksien paino-
tus vaihtelee, kun etsitdéan tasapainoa eri tavoitteiden valilla.

3.2 EU-oikeus
3.2.1 Yleista

EU-oikeudella on keskeinen vaikutus kansalliseen verolainsaadantéén. Euroopan
unionin toiminnasta tehty sopimus (SEUT) vaikuttaa valittomaan verotukseen perus-
vapauksien ja valtiontukisaantelyn kautta. SEUT:ssa turvattuja perusvapauksia ovat
tyontekijoiden vapaa liikkuvuus, sijoittautumisvapaus, palveluiden vapaa tarjonta ja
paaomien vapaa liikkuvuus. Vastaavat perusvapaudet ovat my6s sopimuksessa Eu-
roopan talousalueesta (ETA-sopimus).

EU-oikeuden etusija suhteessa kansalliseen lainsdadantdon estaé jasenvaltioita esi-
merkiksi saatamasta lakeja, jotka ovat ristiriidassa EU-oikeuden kanssa. Sisdista lain-
saadantoda ja verosopimuksia on sovellettava ja tulkittava EU-oikeudellisten vaatimus-
ten mukaisesti. Euroopan unionin tuomioistuimen (EUT) oikeuskéaytéanndolla on suuri
merkitys EU-oikeuden tulkinnassa.

3.2.2 P&aomien vapaa lilkkuvuus

Tyo6ryhman toimeksiannon kannalta merkittdvin perusvapaus on paédomien vapaa liik-
kuvuus. SEUT 63 artiklan mukaan kiellettyja ovat kaikki rajoitukset, jotka koskevat
padomanliikkeitd jasenvaltioiden valilla taikka jasenvaltioiden ja kolmansien maiden
valilla. Kolmansilla mailla tarkoitetaan EU:n ja ETA:n ulkopuolisia valtioita. Perusva-
pauksilla voi olla osittain paallekkaiset soveltamisalat ja esimerkiksi osinkojen lahde-
verotuksessa sovellettavaksi voi tulla myds SEUT 49 artiklan mukainen sijoittautumis-
vapauden periaate, jota sovelletaan ainoastaan jasenvaltioiden valilla.

EUT:n vakiintuneen oikeuskaytdannén mukaan padomien vapaan liikkuvuuden rajoi-
tuksia ovat muun muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, ettd jossakin toisessa
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valtiossa asuvat henkilot ovat vahemman halukkaita tekemé&an sijoituksia tietyssa ja-
senvaltiossa.®! Esimerkiksi osinkojen erilainen verokohtelu rajoitetusti ja yleisesti ve-
rovelvollisten vélilla voi muodostaa padomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen.

Paaomien vapaan liikkuvuuden rajoitus voi kuitenkin olla EU-oikeuden perusteella hy-
vaksyttava. EUT:n oikeuskaytanndn mukaan kotimaisen ja rajat ylittavan tilanteen eri-
lainen verokohtelu voi olla sallittua, jos se koskee tilanteita, jotka eivat ole objektiivi-
sesti arvioituina toisiinsa rinnastettavissa, tai erilainen kohtelu on oikeutettua yleista
etua koskevista pakottavista syista, jolloin niin sanottu oikeuttamisperuste soveltuu.
EUT:n oikeuskaytanndssa hyvaksyttyja oikeuttamisperusteita ovat esimerkiksi vero-
valvonnan tehokkuuden turvaaminen, veron kiertdmisen estédminen ja verojarjestel-
man johdonmukaisuuden turvaaminen.

Paaomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen oikeuttavia perusteita voidaan EUT:n oi-
keuskaytannon valossa hyvaksya herkemmin kolmansien maiden kohdalla.®? Tama
voi perustua esimerkiksi siihen, ettd kansainvalinen virka-apu on erilaista jdsenvaltioi-
den kesken kuin suhteessa kolmansiin maihin. Rajoituksen on kuitenkin aina oltava
my0s suhteellisuusperiaatteen mukainen eli se ei saa ylittaa sitd, mika on tarpeen
saannoksilla tavoiteltujen padmaarien saavuttamiseksi.

3.2.3 Valtiontukisaantely

SEUT 107 artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltion mydntama taikka valtion varoista
muodossa tai toisessa myonnetty tuki, joka vaaristaa tai uhkaa vaaristaa kilpailua
suosimalla jotakin yritystéa tai tuotannonalaa, ei sovellu sisdmarkkinoille siltd osin kuin
se vaikuttaa jasenvaltioiden valiseen kauppaan. Tarkein peruste mainittujen valtiontu-
kea koskevien sddnndsten soveltamiselle verotustoimenpiteeseen on se, etté toimen-
piteelld saadaan aikaan poikkeus yleisen verojarjestelman soveltamisesta jasenvalti-
oiden tiettyjen yritysten eduksi. Valtiontukea voi siten muodostaa esimerkiksi alempi
verokanta, erityinen vahennys verotuksessa ja maaratyn tulon verovapaus.

SEUT 107 artiklan 2 ja 3 kohtien kriteerit tayttavat toimenpiteet voidaan katsoa maa-
ratyissa tilanteissa sisdmarkkinoille soveltuvaksi tueksi. SEUT 108 artiklan 4 kohdan
mukaan komissio voi antaa kyseisia valtiontukimuotoja koskevia asetuksia, jollainen

61 Esim. yhdistetyt asiat C-436/08 ja C-437/08, Haribo Lakritzen Hans Riegel ja Osterreichische
Salinen, kohta 50.

62 Esim. yhdistetyt asiat C-436/08 ja C-437/08, Haribo Lakritzen Hans Riegel ja Osterreichische
Salinen, kohta 119.
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on esimerkiksi niin kutsuttu yleinen ryhmapoikkeusasetus®. Lisaksi komissio on maa-
ritellyt niin kutsuttuja horisontaalisia kriteereitd suuntaviivojen ja puitteiden muodossa.

Sijoitustoiminnan osalta komissio on arvioinut riskirahoitustoimenpiteiden soveltu-
vuutta sisdmarkkinoille edella mainitussa yleisessa ryhmépoikkeusasetuksessa seka
suuntaviivoissa valtiontuesta riskirahoitussijoitusten edistamiseksi (riskipddomasuun-
taviivat).%* Tama saantely sisaltaa kuitenkin yksityiskohtaisesti maariteltyja kriteereja
muun muassa rahoituksen maaran, muodon ja kohdeyritysten osalta; esimerkiksi ylei-
sen ryhmapoikkeusasetuksen soveltamisala on rajattu verokannustimiin, jotka on
suunnattu sijoittajina toimiville luonnollisille henkiléille.

Komissio on 19.5.2016 antanut tiedonannon SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoite-
tusta valtiontuen kasitteesta (komission tiedonanto tai tiedonanto).% Komission tie-
donannossa selvennetaan eri tekijoitd, jotka muodostavat valtiontuen kasitteen: yrityk-
sen olemassaolo, toimenpiteen johtuminen valtiosta, toimenpiteen rahoittaminen val-
tion varoista, edun myéntaminen, toimenpiteen valikoivuus ja sen vaikutus kilpailuun
ja jasenvaltioiden valiseen kauppaan.

Valtiontukisaantoja sovelletaan ainoastaan silloin, kun tuensaaja on "yritys”. Tie-
donannon mukaan EUT on johdonmukaisesti méaéaritellyt yritykset taloudellista toimin-
taa harjoittaviksi yksikoéiksi, riippumatta niiden oikeudellisesta muodosta ja rahoitusta-
vasta. Tietyn yksikodn luokittelu yritykseksi riippuu ndin ollen taysin sen toimintojen
luonteesta. Valtiontukisaéntéjen soveltaminen ei riipu siitd, onko yksikon tavoitteena
tuottaa voittoa. Taloudellisen ja muun kuin taloudellisen toiminnan valisen eron sel-
ventamiseksi EUT on johdonmukaisesti katsonut, etta taloudellista toimintaa on kaikki
toiminta, jossa tavaroita tai palveluja tarjotaan markkinoilla.®®

Komission tiedonannon mukaan etu voi siirtya muihin yrityksiin niiden yritysten liséksi,
joille valtion varoja siirrettiin suoraan (valillinen etu). Toimenpide voi myés olla seké
suoraa etua vastaanottavalle yritykselle ettd valillista etua muille yrityksille, esimer-
kiksi yrityksille, jotka toimivat myéhemmilla tasoilla. Suora edunsaaja voi olla joko yri-
tys tai luonnollinen tai oikeushenkil®, joka ei harjoita minkaénlaista taloudellista toi-

63 Komission asetus (EU) N:o 651/2014 tiettyjen tukimuotojen toteamisesta sisamarkkinoille so-
veltuviksi perussopimuksen 107 ja 108 artiklan mukaisesti.

64 Komission tiedonanto suuntaviivoista valtiontuesta riskirahoitussijoitusten edistamiseksi
EUVL(2014)C19/04. Kohdan 173 mukaan riskipadomasuuntaviivat ovat voimassa 30.6.2014 asti.
Kohdan 174 mukaan komissio soveltaa ndiden suuntaviivojen periaatteita arvioidessaan kaikkien
sellaisten riskirahoitustukien soveltuvuutta sisdmarkkinoille, jotka mydnnetdan 1.7.2014—
31.12.2020.

65 Komission tiedonanto Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitetusta valtiontuen kasitteesta (2016/C 262/01).

66 Komission tiedonannon kohdat 6-12.
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mintaa. Tiedonannon mukaan tallaiset valilliset edut olisi erotettava l&éhes kaikkiin val-
tiontukitoimenpiteisiin liittyvisté pelkista toissijaisista taloudellisista vaikutuksista (esi-
merkiksi tuotannon kasvun kautta). Taté varten toimenpiteen ennakoitavia vaikutuksia
olisi tarkasteltava etukateen. Kyse on vdlillisesta edusta, jos toimenpide on suunni-
teltu siten, ettéd se kanavoi toissijaiset vaikutukset kohti tunnistettavissa olevia yrityksia
tai yritysryhmittymid. N&in on esimerkiksi silloin, jos suoran tuen oikeudellisena tai to-
siasiallisena ehtona on vain tiettyjen yritysten (esimerkiksi ainoastaan tietyille alueille
sijoittautuneiden yritysten) tuottamien tavaroiden tai palvelujen ostaminen.5” Komis-
sion riskipddomasuuntaviivoissa on lisdksi todettu, ettd valtiontukea voi syntya kol-
mella tasolla eli sijoittajan, rahoituksen valittajan seka kohdeyritysten tasolla.58

Verotuksen kannalta keskeinen arviointi liittyy verotoimenpiteen valikoivuuden arvioin-
tiin. Komission tiedonannon mukaan yritysten tavanomaisia kustannuksia, kuten ve-
roja, keventavien toimenpiteiden osalta valikoivuus on arvioitava niin kutsutun kolmi-
vaiheisen analyysin avulla. Ensinnékin on tunnistettava viitejarjestelma. Toiseksi on
maaritettava, muodostaako kyseinen toimenpide poikkeuksen tasté jarjestelmasta,
koska siina erotellaan toisistaan talouden toimijat, jotka jarjestelméaan olennaisesti
kuuluvien tavoitteiden mukaisesti ovat vertailukelpoisessa tosiasiallisessa ja oikeudel-
lisessa tilanteessa. Tassa testissa on tarkeaa arvioida, onko kyse poikkeuksesta. Ar-
vioinnin perusteella voidaan paatelld, onko toimenpide lahtékohtaisesti valikoiva. Jos
kyseinen toimenpide ei muodosta poikkeusta suhteessa viitejarjestelmaan, se ei ole
valikoiva. Jos se kuitenkin muodostaa poikkeuksen, ja nain ollen on I&ahtokohtaisesti
valikoiva, testin kolmannessa vaiheessa on arvioitava, voidaanko poikkeustoimenpi-
detta perustella (viite)jarjestelman luonteella tai yleisella rakenteella.®®

Viitejarjestelman tunnistamisen osalta tiedonannossa mainitaan, etté viitejarjestelma
on vertailukohta, jonka perusteella arvioidaan toimenpiteen valikoivuutta. Viitejarjes-
telm& koostuu johdonmukaisesta sddntdkokonaisuudesta, jota sovelletaan objektiivis-
ten kriteerien perusteella yleensa kaikkiin sen tavoitteen maarittelemaan soveltamis-
alaan kuuluviin yrityksiin. Yleensa naissa saanndissa maaritetaan jarjestelman sovel-
tamisalan liséksi myds edellytykset, joiden perusteella jarjestelmaa sovelletaan, koh-
teena olevien yritysten oikeudet ja velvollisuudet seka jarjestelman toiminnan tekniset
yksityiskohdat. Verojen osalta viitejarjestelméa perustuu sellaisiin tekijéihin, kuten vero-
pohja, verovelvolliset, verotettava tapahtuma ja verokannat.”™

67 Komission tiedonannon kohdat 115-116.
68 Riskipaaomasuuntaviivat, kohdat 31-45.
69 Komission tiedonannon kohdat 126-131.
70 Komission tiedonannon kohdat 132—-134.
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Komission tiedonannossa on otettu kantaa myds sijoitustoimintaa koskevien toimenpi-
teiden arviointiin valtiontukisdantelyn nakdkulmasta. Tiedonannon mukaan sijoitusyh-
tidihin, kuten yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, olisi sovellettava asian-
mukaista verotustasoa, koska ne toimivat periaatteessa valittajina sijoittajina olevien
(kolmansien) osapuolten ja sijoituksen kohteena olevien yritysten valilla. Jos sijoitus-
rahastoihin tai -yhtidihin sovellettavia erityisia verosaantoja ei ole, se voi johtaa siihen,
etta sijoitusrahaston katsotaan olevan erillinen verovelvollinen ja valittajana toimivan
yrityksen tuloista tai voitoista voidaan kantaa ylimaaraista veroa. Tassa yhteydessa
jasenvaltiot yleensa pyrkivat vahentamaan sijoituksiin kohdistuvia haitallisia verovai-
kutuksia sijoitusrahastojen tai -yhtididen kautta verrattuna yksittaisten sijoittajien suo-
riin sijoituksiin ja mahdollisuuksien mukaan varmistamaan, etta erilaisiin sijoituksiin
kohdistuva kokonaisverorasitus on suurin piirtein sama riippumatta sijoitusvali-
neesta.”

Edelleen tiedonannon mukaan verotuksellisia toimenpiteita, joilla pyritdédn varmista-
maan yhteissijoitusrahastojen tai -yritysten verotuksen neutraalius, ei kuitenkaan pi-
taisi katsoa valikoiviksi, jos kyseiset toimenpiteet eivat suosi tiettyja yhteissijoitusyri-
tyksia tai tietyntyyppisia investointeja, vaan pikemminkin vahentavat kaksinkertaista
taloudellista verotusta tai poistavat sen kyseiselle verojarjestelmalle ominaisten yleis-
ten periaatteiden mukaisesti. Tassa verotuksen neutraaliudella tarkoitetaan tiedonan-
non mukaan sita, etta verovelvollisia kohdellaan samalla tavalla riippumatta siitd, si-
joittavatko ne varoihin, kuten valtion likkeeseen laskemiin arvopapereihin ja osakeyh-
tididen osakkeisiin, suoraan vai valillisesti sijoitusrahastojen kautta. Nain ollen yhteista
sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin sovellettavaa verojarjestelméaé, joka noudattaa
verotuksellista l&pinakyvyytta valittdjana toimivan yrityksen tasolla, voidaan perustella
kyseisen verojarjestelméan periaatteilla, jos taloudellisen kaksinkertaisen verotuksen
estdminen on kyseiselle verojarjestelmélle ominainen periaate. Sita vastoin vali-
koivaksi olisi katsottava edullinen verokohtelu, joka rajoittuu tarkasti maariteltyihin ja
tietyt erityisedellytykset tayttaviin sijoitusvélineisiin muiden sellaisten sijoitusvalineiden
vahingoksi, jotka ovat samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilan-
teessa. Nain on esimerkiksi silloin, kun verosaannoissa maarataan kansallisten riski-
rahastojen, sosiaalisesti vastuullisten sijoitusrahastojen tai pitkaaikaissijoitusrahasto-
jen suotuisasta kohtelusta, mutta niissa ei oteta huomioon EU:n tasolla yhdenmukais-
tettuja eurooppalaisia riskisijoitusrahastoja (EuVECA), eurooppalaisia yhteiskunnalli-
seen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja (EUSEF) tai eurooppalaisia pitkaaikaissijoi-
tusrahastoja (ELTIF).”

Tiedonannon mukaan veroneutraalius ei kuitenkaan tarkoita sitd, etta kyseiset sijoi-
tusvdlineet olisi vapautettava kokonaan kaikista veroista tai ettd rahastonhoitajat olisi

71 Komission tiedonannon kohta 161.
72 Komission tiedonannon kohta 162.
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vapautettava verosta, jota kannetaan palkkioista, joita ne perivat kohde-etuutena ole-
vien, rahastojen sijoittamien varojen hallinnoinnista. Se ei mydskaan oikeuta kysei-
sissa verojarjestelmissa yhteissijoituksen suopeampaan verokohteluun verrattuna yk-
sittdiseen sijoitukseen. Tallaisissa tapauksissa verojarjestelma olisi suhteeton ja ylit-
taisi sen, mik& on tarpeen kaksinkertaisen verotuksen estamista koskevan tavoitteen
saavuttamiseksi, ja sen vuoksi se olisi valikoiva toimenpide.”

Edellistéa komission tiedonannon tekstia voidaan tulkita siten, ettd jasenvaltioilla on toi-
mivalta itse maaritella verojarjestelmansa seka saannét, joiden nojalla sijoitustoimin-
nan verokohtelu méaraytyy. Taté toimivaltaansa harjoittaessaan jasenvaltion tulee
kuitenkin olla johdonmukainen.

3.3 Realisointiperiaate ja verotuksen lukitus-
ja lykkaantymisvaikutus

3.3.1 Yleista

Sijoittamisen verotukseen liittyy keskeisena tekijana niin sanottu realisointiperiaate.
Realisointiperiaatteesta ei ole sellaisenaan saéadetty TVL:ssa. Lain 110 § sisaltaa jak-
sottamista koskevan yleissaannoksen, jonka mukaan tulo katsotaan sen verovuoden
tuloksi, jona se on nostettu, merkitty verovelvollisen tilille tai muutoin saatu vallintaan.
Luovutusvoitto katsotaan sen verovuoden tuloksi, jona kauppa tai vaihto on tehty tai
muu luovutus on tapahtunut.

Henkildverotuksen realisointiperiaatetta koskevasta oikeuskaytannosta voidaan mai-
nita korkeimman hallinto-oikeuden valuuttakurssimuutoksia koskeva vuosikirjaratkaisu
KHO 1998:11. Korkein hallinto-oikeus totesi perusteluissaan, ettad henkiléverotuksen
keskeisiin periaatteisiin kuuluu, etté vain realisoitunut eli toteutunut tulo tai meno voi
olla veronalaista tai vahennyskelpoista. Edelleen perustelujen mukaan realisoiduksi
tuloksi katsotaan era, joka on syntynyt peruuttamattomasti ja lopullisesti seka siten,
ettd verovelvollisen ei enda tarvitse suorittaa luovutus- eikd muitakaan toimia tulon
saamiseksi. Menoksi voidaan vastaavasti katsoa vain toteutuneet menot. Tapauk-
sessa kurssiero ei ollut peruuttamaton eiké lopullinen ja néin ollen kurssivoittoa tai -
tappiota ei otettu verotuksessa viela tuossa vaiheessa huomioon.™

73 Komission tiedonannon kohta 163.
74 Tapauksen ratkaisuseloste kuului seuraavasti: "Jos henkilo, jota verotetaan tuloverolain mu-
kaan, vaihtaa veronalaisella tililla suomalaisessa pankissa olevia US dollareita Japanin jeneiksi tai

58



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

Kirjallisuudessa asiaa on lahestytty niin sanotun laajan tulokasitteen kautta (niin sa-
nottu Haig-Simonsin tulokasite); laajan tulokasitteen mukaan tulo voidaan maaritella
kulutuksen ja omaisuuden reaalisen arvonmuutoksen summaksi verovuonna. On esi-
tetty, etté kasite on kayttokelpoinen hahmotettaessa hyvaa, veronmaksukyvyn mah-
dollisimman kattavasti huomioon ottavaa veropohjaa.” Realisoitumattomat omaisuu-
den arvonmuutokset vaikuttavat laajan tulokasitteen mukaiseen veropohjaan. Nykyi-
nen tuloverotus rakentuu kuitenkin realisointiperiaatteelle. Kirjallisuudessa tata on pe-
rusteltu muun muassa silla, ettd realisoimattomien arvonmuutosten mittaaminen on
kaytannossa arvostusvaikeuksien vuoksi hankalaa. Liséaksi realisointiperiaatetta saa-
tetaan perustella myés veropohjan likvidisyyteen ja veronmaksukykyperiaatteeseen
liittyvilla nakokohdilla.™

Realisointiperiaatteen mukaisessa verojarjestelmassa varallisuuden pitaminen myymi-
sen sijaan suojaa arvonnousuun liittyvalta verolta, jos varallisuuden arvo on noussut.
Esimerkiksi arvopaperin omistaja voi talldin kuitenkin luopua myynnista, jolloin paa-
oman liikkuvuus vahenee. Tata verotuksen lukitusvaikutusta on tarkasteltu paljon paa-
omatuloverotukseen liittyvassa kirjallisuudessa.”” Suuri osa kansainvalisista tutkimuk-
sista on jo 1970- ja 1980-luvuilta ja niissa on todettu, ettéd osakemarkkinoilla luovutus-
voittoverotus voi estaa ihmisid vaihtamasta sijoituskohteita. Kotimaisessa oikeuskirjal-
lisuudessa on myds todettu, ettd lukkiutumisvaikutus selittyy silla korottomalla verolai-
nalla, joka arvonnousukohteeseen sijoitetulle pddomalle realisointiperiaatteen mukaan
implisiittisesti myénnetaan.”® Myos tuoreemmat tutkimustulokset osoittavat, etta tie-
tynsuuruinen myyntivoittoveron lisays vahentaa myyntivoittorealisointien lukumaaraa.
Lisédksi uudemmassa tutkimuksessa on todettu, ettd varakkaat reagoivat myyntivoitto-
veron muutoksiin vahavaraisempia enemméan.’®

Verotuksen lukitus- ja lykkaantymisvaikutukset linkittyvat ndin ollen vahvasti toisiinsa.
Verovelvollisen kannalta voidaan ajatella, ettéd veronmaksun lykk&déntyminen on ensi-
sijaisesti vain tulon jaksottamiskysymys. Toisaalta verotuksen lykkaantyminen voi it-

sesséaan olla myos taloudellinen etu; kyse on korottomasta verolainasta. Veronsaajan

muuksi ulkomaan valuutaksi, vaihdettavien dollareiden saantopéivan ja muiden ulkomaan valuut-
tojen hankintapaivan valilla tapahtuvasta dollarin valuuttakurssin muutoksesta johtuva kurssivoitto
tai -tappio ei vield valuutanvaihdon johdosta realisoidu tuloverotuksessa huomioon otettavaksi
eraksi.”

5 Ks. esim. Tikka (1990), s. 69-70.

76 Ks. esim. Tikka (1990) seka Knuutinen Reijo, Miten vero-oikeus huomioi ja kohtelee rahoitus-
ja sijoitustoiminnan riskeja? Teoksessa Oikeuden ja talouden rajapinnassa — Juhlakirja Matti J.
Sillanp&a 60 vuotta (2016).

77 Nain on todettu esimerkiksi Hetemaen tydryhman loppuraportissa (2010). Kansainvalisista tut-
kimuksista voidaan mainita esimerkiksi Auerbach, A. J. (1991): Retrospective Capital Gains
Taxation, American Economic Review 81(1).

78 Tikka (1990). Ks. vastaavasti myos Niskakangas (2011), s. 94.

70 Daunfeldt et al. (2010), s. 25-38.
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kannalta verotuksen huomattavaa takapainoisuutta voidaan pité& ongelmallisena. Ve-
rotuksen lykkaantymiseen liittyy aina myds mahdollisuus, etta verotukselta valttymi-
nen muodostuukin esimerkiksi onnistuneen verosuunnittelun johdosta lopulliseksi.8°

Myd&s verotukitarkastelussa verotuiksi on vakiintuneesti luokiteltu useita verotoimenpi-
teitd, joiden verotukielementti perustuu yksinomaan verotuksen lykkaantymiseen. Tal-
laisia ovat tuloverolainsdddanndssa esimerkiksi kayttbomaisuuden hankintamenon
ennenaikaisen kulukirjauksen sallivat poistosaannokset, eraat elinkeino- tai maata-
loustulosta tehtavat varaukset seka metsatalouden padomatulosta tehtava metsava-
hennys. Kaikkia naité verotuksen lykkaantymisvaikutukseen perustuvia jarjestelmia ja
niiden sailyttdmista on perusteltu niista elinkeinoille tulevilla hyddyilla. Sama koskee
esimerkiksi perintd- ja lahjaverolakiin (378/1940) sisaltyvaa maatilan ja muun yrityk-
sen sukupolvenvaihdoshuojennukseen liittyvaa enintddn kymmenen vuoden korotonta
maksuaikaetua.

Verotuksen koroton lykk&éntyminen on seké kansallisesti ettéd kansainvélisesti vero-
oikeuden ja taloustieteen piirissa tunnustettu taloudelliseksi eduksi, jolla on vaikutusta
verovelvollisten valintoihin, mikd monesti on myds nimenomaisena tavoitteena. Esi-
merkiksi etupainotteisilla poistoilla kannustetaan talouskasvua edistaviin investointei-
hin.8!

Nain ollen on perusteltua puhua nimenomaan lykkaéntymisedusta eiké ainoastaan
esimerkiksi lykkaantymisvaikutuksesta. Valillisen sijoittamisen kannalta on kuitenkin
syyta ottaa huomioon, etta tietyissa tilanteissa verotuksen lykkdéantyminen ei valtta-
matta ole sijoittajalle edullista. Tata on kasitelty seuraavassa tarkemmin.

3.3.2 Lykkaantymisvaikutus tarkasteltavissa sijoi-
tusmuodoissa

Tyobryhman toimeksiannon kannalta on merkittavaa, etta kaikissa tydryhman tarkaste-

lemissa sijoitustuotteissa verotus kohdistuu padomatuloverotuksen periaatteiden mu-

kaisesti vain paaoman tuottoon.®? Keskeisimpia kysymyksia ovat néin ollen,

milloin verotuksen tulisi toteutua, ja

80 Ks. samankaltainen analyysi sijoitusyhtididen verotukseen liittyvista ongelmista Arvelan tyoryh-
man raportissa (2002), s. 151 alkaen.

81 Valtiovarainministerio (2006), s. 91.

82 Kertamaksullisen eldkkeen nykyinen verokohtelu saattaa johtaa myds padomanpalautuksen ve-
rottamiseen, ks. tarkemmin jakso 8. Kommandiittiyhtididen osalta kyse on myds tulolahteeseen
liittyvista kysymyksista.
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onko verotuksen lykkaantymiselld, joka nykyisin vaihtelee sijoituskoh-
teesta riippuen, sellaista merkitysta verotuksen neutraalisuuden ja sijoi-
tuskohteiden valinnan kannalta, etté se antaa aihetta uudistaa verotusta.

Suorassa sijoittamisessa sijoittajaa verotetaan juoksevasta tuotosta vuosittain ja ar-

vonnoususta kohteen luovutuksen yhteydessa. Valillinen sijoittaminen merkitsee seka
juoksevien tulojen etté sijoituskohteen arvonnousun verottamisen lykkaantymista. Va-
lillisen sijoittamisen tulos realisoituu voitoksi tai tappioksi vasta sijoituksen paattyessa.

Tyobryhman tarkastelemista sijoitusmuodoista kasvurahastoissa, sijoitussidonnaisissa
saastohenkivakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksissa lykkaantymisetu koskee seka
sijoituskohteen arvonnousua etta sijoituskohteen kerryttdmaé juoksevaa tuottoa. Tuot-
torahastossa lykkaantymisetu koskee sijoituskohteen arvonnousua ja sijoituskohteen
juoksevaa tuottoa siihen saakka, kun rahasto jakaa voittoa. Sijoitussidonnaisia vakuu-
tuksia ja kapitalisaatiosopimuksia koskee myts mahdollisuus nostaa ensin sijoituksen
padoma ja vasta sitten tuotto. Tata mahdollisuutta ei ole sijoitusrahastoissa.® Sijoitus-
sidonnaisissa vakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksissa sijoittaja voi myds vaihtaa
sijoituskohteita ilman veroseuraamuksia.

Lykkaantymisetu

Tutkimuksissa on osoitettu, ettd verotuksen lykk&antyminen synnyttaa sijoittajalle ra-
hanarvoisen edun, joka keventaa sijoituksen tosiasiallista verorasitusta.®* Lykkaanty-
misesta saatavaan etuun vaikuttavat sijoitetun pddoman maaré, arvonnousu, saasta-
misaikana tapahtuvat allokaatiomuutokset seké saastamisaika. Etua pienentavat peri-
tyt palkkiot.

Lykkaantymisedun merkitysta voidaan havainnollistaa yksinkertaistetuilla esimerkeilla.
Laskelmat voi tehdé joko ottamatta aikatekijad huomioon eli nimellisarvoina tai muun-
tamalla verot nykyarvoon. Seuraavat esimerkit on yksinkertaisuuden vuoksi esitetty
ilman aikatekijaéa ja sdastamisen kuluja. Laskelmissa on sovellettu 30 prosentin vero-
kantaa. Laskelmat ovat raportin liitteené 1.

83 SRL:n mukaan rahasto voi jakaa osuudenomistajilleen tuottona myds padomaa, mutta talla ei
ole merkitysta verotuksessa, vaan koko tuotto-osuus verotetaan osuudenomistajan paaomatu-
lona.

84 Kari ja Lyytikainen (2003), s. 1.
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Esimerkki:

A: Oletetaan julkisesti noteerattuun yhtiéon tehty 10 vuoden suora osakesijoitus, jonka
alkup&ddoma on 10 000 euroa, arvonnousu 7 % ja osinkotuotto 2 %. Oletetaan, etté ve-
ron jalkeinen netto-osinko sijoitetaan uudelleen samaan osakkeeseen.

Puolessa vélissa sijoitusaikaa eli 5. vuoden paattyessa, sijoittaja nostaa puolet séés-
toista eli 7 515 euroa ja maksaa 2 515 euron luovutusvoitosta® veroa 754 euroa.
Osinkojen vero huomioon ottaen verot 5. vuoden ajalta ovat kokonaisuudessaan 1 057
euroa.

Lopussa eli 10. vuoden paattyessa, sijoittaja nostaa loput varoista eli 11 295 euroa,
jolloin 4 748 euron luovutusvoitosta vero on 1 425 euroa. Osinkojen vero huomioon
ottaen verot koko saéstamisajalta ovat 2 708 euroa. Nettovoitto koko sdastamisajalta
on 6 630 euroa.

Nettovoiton ero jaljempana esitettyihin vaihtoehtoihin B ja C verrattuna muodostuu yk-
sittiisen sijoittajan nakékulmasta lykkaantymisvaikutuksesta huolimatta varsin va-
haiseksi, mika johtuu siitd, etta suorassa osakesijoittamisessa saastaja saa hyvékseen
julkisesti noteeratun yhtién osingon osittaisen verovapauden.

Verrattuna suoraan osakesijoittamiseen valillinen sijoittaminen sédastéhenkivakuutus-
ten ja kapitalisaatiosopimusten kautta muodostuu kuitenkin sité edullisemmaksi, mita
nopeampi salkun kiertonopeus on, jolloin olennainen merkitys on arvonmuutoksen
maaralla. Jos saastajan oletetaan realisoivan koko sijoituksen vuosittain ja sijoittavan
nettotuoton edelleen (osinko- ja luovutusvoittoverot véahennetty) 10 vuoden ajan, ajan-
jakson lopuksi muodostuu 7 812 euron suuruinen saastamisen nettovoitto. Vakuutus-
séastamisessa, jossa realisoinnit eivat laukaise luovutusvoittoverotusta, nettovoitoksi
muodostuu vastaavilla oletuksilla 9 572 euroa.

B: Oletetaan 10 vuoden sijoitus kasvurahastoon, jossa alkupddoma, tuotto-oletukset ja
varojen nostot vastaavat tilannetta A.

Sijoittaja maksaa ensimmaisella nostohetkelld luovutusvoittoveroa 808 euroa. Sijoituk-
sen paattyessa sijoittaja maksaa sijoitusrahaston kasvuosuuksien luovutuksesta luo-
vutusvoittoveroa 2051 euroa, jolloin veron kokonaismaara on 2 859 euroa ja netto-
voitto koko sadadstamisajalta 6 671 euroa.

85 Ns. FIFO-periaatteen (first in - first out) mukaisesti hankintameno on 5 000 euroa.
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C. Oletetaan 10 vuoden sijoitus sadastdhenkivakuutukseen tai kapitalisaatiosopimuk-
seen, jossa alkupadoma, tuotto-oletukset ja varojen nostot vastaavat tilannetta A.

Sijoittaja ei maksa ensimmaisesté nostosta lainkaan veroa. Sdastdhenkivakuutuksen
tai kapitalisaatiosopimuksen paattymishetkelld sijoittaja maksaa veroa 2 859 euroa ja
veron jalkeinen nettovoitto on sijoittajalle sama 6 671 euroa kuin kohdassa B. Tassa

oletetaan, etté henkivakuutusyhtié maksaa hyvityksia sééastégjalle brutto-osinkoa vas-

taavan maaran.

Jos esimerkin kaltaisessa tilanteessa sijoituksen alkupaaoma olisi suurempi, esimer-
kiksi 100 000 euroa, lykkdantymisedusta saatava euromaarainen hyéty olisi vastaa-
vasti my6s suurempi.

Esimerkissa vaihtoehtojen B ja C ero on ensinnakin veron maksuajankohdassa. Saas-
téhenkivakuutuksen tai kapitalisaatiosopimuksen taloudellinen etu verrattuna sijoitus-
rahastosijoitukseen muodostuu talldin siitd, etta sijoittajalla on vuosina 6—10 enem-
man varoja kaytettavissaan, esimerkiksi uudelleen sijoitettavaksi, silla ensimmaisesta
nostosta ei makseta lainkaan veroja. Sijoittajan kannalta sijoitus rinnastuu télta osin
jopa pankkitalletukseen, kun nostoja on mahdollista tehda verovapaasti sijoitetun al-
kupddoman puitteissa. Edella todetun mukaisesti kysymys verotuksen toteutumisajan-
kohdasta on tydryhman tyon keskeisimpia teemoja.

Vertailu suoran osakesijoittamisen ja saastdhenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopi-
musten vélilla osoittaa, ettéa sdastdhenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin liit-
tyva etu siitd, etta sijoittaja voi vaihtaa sijoituskohteita verovapaasti, voi olla merkittava
(erityisesti silloin, kun salkun kiertonopeus on suuri).

llIman juoksevan tulon vuotuista verotusta seka sijoitusrahastosijoituksissa (kasvura-
hastot) ettéd sdastbhenkivakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksissa sijoittaja hyotyy
korkoa korolle -periaatteesta. Jos tuotto verotettaisiin heti kertymisvuonna sijoittajan
veron jalkeinen tuotto jaisi pienemmaksi kuin edell& mainituissa sijoitusmuodoissa,
vaikka niissa veron absoluuttinen maara niin ikd&n on suurempi, kuten vertailu vaihto-
ehtoon A osoittaa. Edullisuusvertailuun vaikuttaa, sdastamisajasta riippuen, myés
hankintameno-olettaman soveltaminen suorissa osakesijoituksissa ja sijoitusrahas-
tosdastamisessa.

Yksittaisella sijoittajalla valinta sijoitusrahastosijoituksen tai sdastéhenkivakuutuksen
ja kapitalisaatiosopimuksen valilla ei valttamatta perustu niihin verokohtelun eroavai-
suuksiin, joita on kuvattu edella (etenk&én silloin, kun sijoitetun padoman maaré on
pieni). Eri sijoitusmuotojen verokohtelun neutraalisuutta arvioitaessa eroavaisuudet on
kuitenkin syyta ottaa huomioon. Liséksi vaikka yksittéisen sijoittajan nakékulmasta
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lykkadantymisedun euromaarainen vaikutus ei olisikaan suuri, silla on kuitenkin vaiku-
tusta valtion verotulojen kertyméan kannalta.

Nykyoloissa verotuksen lykkdantymisestéd saatavan edun hahmottamista vaikeuttaa
historiallisen matala korkotaso, joka on kestényt useita vuosia. Sijoitustoiminnan pit-
kajanteisyys huomioon ottaen lykkaantymisetu voi kuitenkin muodostua merkittéavaksi,
kun korkotaso ennen pitkéd& nousee tavanomaiselle tasolle. Valtion verokertymélle ve-
rotusajankohdalla on ndin ollen merkitysta.

Lykkaantymisvaikutuksen merkitysta ei voida kiistda. Tyoryhman arvion mukaan silla
on merkitysta niin sijoittajan kuin markkinoiden kannalta. Makrotasolla tarkasteltuna
esimerkiksi sijoitusrahastojen suosio Suomessa on tyéryhman kasityksen mukaan
osaltaan seurausta nykyisesta verokohtelusta, johon kasvurahastojen osalta liittyy lyk-
k&antymisetu.

Tappioiden ja kulujen véahentéamisen siirtyminen

Vélillinen sijoittaminen merkitsee tuottojen ja arvonnousun verotuksen lykkaantymisen
ohella myds sijoituksen arvon alentumisen ja sijoituksen hallinnointimenojen vahenta-
misen siirtymista.

Suorassa sijoituksessa arvoltaan alentuneen sijoituskohteen luovutustappio vahenne-
tdan luovutusvuonna. Valillisen sijoittamisen instrumentteja kaytettdessa tappion vero-
vaikutus lykkaantyy tai tappiota ei voi vahentéaa lainkaan.

Sijoitusrahastosijoituksissa tappion verovaikutus lykk&antyy sijoitusrahasto-osuuden
lunastukseen. Tuottorahasto ei jaa vuosittain negatiivista tulostaan osakkaille, joten
voitaisiin ajatella, ettd tuottorahastoon liittyy sijoittajan kannalta lykkdantymishaitta ve-
rotuksessa vahennettavien tappioiden siirtyessa seuraavien vuosien aikana huomioon
otettaviksi. Toisaalta rahastosijoittajalla on yleensd mahdollisuus lunastuttaa rahasto-
osuudet ja siten realisoida sijoituksesta muodostuva tappio vastaavaan tapaan kuin
esimerkiksi suorassa arvopaperisijoittamisessa.

Jos kasvurahaston tulos on joinakin vuosina tappiollinen, tappio pienentdd osuuden
lunastuksen yhteydessa saatavaa veronalaista voittoa. Tietyilla oletuksilla tappiolli-
sissa tilanteissa sijoittajalle voi syntya haittaa verotuksen lykkaantymisesta. Voidaan
ajatella, ettd tappiollisissa tilanteissa syntyisi haittaa verotuksen lykkaantymisesta sil-
loin, kun tappio sailyy sijoitusrahaston sisalla, jos esimerkiksi kasvurahaston osuuden
arvo laskee merkittévasti. Toisaalta tata haittaa pienentaa se, ettd myés kasvurahas-
toissa osuus voidaan realisoida ja siten realisoida tappio.
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Saastohenkivakuutuksen tai kapitalisaatiosopimuksen jaadesséa kokonaan tappiol-
liseksi, sijoittaja ei pysty hyddyntamaan tappiota lainkaan.

Koska valillisen sijoituksen kulut veloitetaan sijoituspddomasta, perityt palkkiot pie-
nentéavat tuloverotusta vasta sijoituskohdetta realisoitaessa. Toisaalta valillisessa si-
joittamisessa palkkiot otetaan huomioon koko maaraltaan, silla niité ei koske TVL
54 §:n 2 momentin mukainen 50 euron omavastuuosuus, jota sovelletaan arvopape-
reiden ja arvo-osuuksien sailyttdmisesta aiheutuviin menoihin.

3.4  Muista sijoituskohteiden valintaan
vaikuttavista tekijoista

Vaikka verotekijoilla on merkitysta sijoituskohteiden valinnassa, ne ovat kuitenkin vain
yksi osatekija sijoituspaatoksia tehtaessa. Sijoittamalla suorien sijoitusten sijaan valilli-
sesti sijoitusrahastojen tai vakuutustuotteiden, mukaan lukien kapitalisaatiosopimus-
ten, kautta voidaan tavoitella hajautusetuja, jotka ovat piensijoittajalle vaikeammin
saavutettavissa suorissa sijoituksissa. Lisaksi valillisen sijoittamisen muotoihin voi-
daan kytkea erilaisia palveluntarjoajien lisapalveluita, joita tosin voidaan hankkia va-
rainhoitopalveluja tarjoavilta sijoituspalveluyrityksiltd my6s suorien sijoitusten osalta.

Esimerkiksi Arvelan tydryhma vuonna 2002 arvioi, etta "verokohtelua tarkeampia syita
rahastosdastamiselle lienevatkin mahdollisuus pienenkin sijoitussalkun hajauttami-
seen ja rahastosaastamisen vaivattomuus”.8® Arvelan tydryhman mainitsemat nako-
kohdat sijoitussalkun hajauttamisesta ja rahastosaastamisen vaivattomuudesta ovat
edelleen relevantteja. Rahastosijoittamisen suosio perustuu yleensa riskin jakamisen
helppouteen seka vaivattomaan tapaan toteuttaa saastamista. Rahastosijoittajan ei
tarvitse tehda yksittéisiin sijoituskohteisiin liittyvia valintoja ja paatdksia, vaan han voi
luottaa ammattimaisen varainhoitajan asiantuntemukseen. Hajauttaminen on erityisen
merkityksellista kansainvéliselld tasolla, silla suuri osa (yli 70 prosenttia) sijoitusrahas-
tosijoituksista kohdistuu ulkomaille. Sijoitusrahasto on lisdksi piensijoittajalle kaytan-
ndssé ainoa reitti sijoittaa korkomarkkinoille, koska valtionvelka- ja yrityslainamarkki-
nat ovat tukkumarkkinoita eika vahittaissijoittajille aikaisemmin suunnattuja tuotto-obli-
gaatioita enaa ole saatavilla sijoituskohteina. Sen sijaan tukkumarkkinat ovat institu-
tionaalisten sijoittajien kaytettavissa. Finanssiala ry:n edelld mainitun empiirisen kyse-
lytutkimuksen valossa turvallisuus, riskittémyys, vaivattomuus ja tuotto ovat tarkeim-
mat sijoituskohteiden valintakriteerit.

86 Arvelan tyéryhman muistio, s. 128.
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EU:n finanssimarkkinasaantelyllda on olennainen vaikutus siihen, mité tuotteita ja
missad muodossa finanssialan yritykset voivat asiakkailleen tarjota. Rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivi®” (MiFID 1) on saatettu kansallisesti voimaan sijoituspalvelulakiin
(747/2012) tehdyilla muutoksilla, jotka tulivat voimaan vuoden 2018 alussa. Lain no-
jalla pankeilla ja sijoituspalveluyrityksilla on laaja selonottovelvollisuus asiakkaansa
taustasta ja sijoitustavoitteista. Velvoitteiden laatu ja laajuus riippuvat siita, tarjotaanko
palveluita ammattimaisille vai ei-ammattimaisille sijoittajille. Seuraavassa keskitytaan
ei-ammattimaisten sijoittajien sijoittajansuojaa koskevien keskeisten saannésten ku-
vaukseen.

Sijoituspalveluyrityksen selonottovelvollisuus on laajin tarjottaessa sijoitusneuvontaa
tai omaisuudenhoitoa, jolloin on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittavét
tiedot asiakkaan tietdmyksesta ja kokemuksesta tarjotusta tuotteesta tai palvelusta.
Asiakkaan taloudellinen tilanne, tappionsietokyky, riskirajat ja sijoitustavoitteet on kar-
toitettava. Kartoitus tehdéén, jotta palveluntarjoaja voi suositella asiakkaalle soveltu-
via sijoituspalveluja ja rahoitusvalineitd. Uuden saantelyn vuoksi selonottovelvollisuus
kasvaa erityisesti asiakkaan riskin- ja tappionsietokyvyn suhteen.

Kaytannossa pankit ja sijoituspalveluyritykset laativat asiakkaistaan niin sanotun sijoit-
tajakuvan. Nama vaihtelevat palveluntarjoajakohtaisesti, mutta yksinkertaisimmillaan
profiilit voivat olla esimerkiksi varovainen, maltillinen ja tuottohakuinen. Ne rakenne-
taan asiakkaalle suunnattujen kysymysten perusteella, joissa selvitdan erityisesti suh-
tautumista tuottoon ja riskiin. Esimerkiksi varovaisesti riskiin suhtautuvalle voidaan
suositella 1ahinn& matalariskisia korko- tai yhdistelmérahastoja tai strukturoituja talle-
tuksia. Tuottohakuiselle sijoittajalle puolestaan voidaan tarjota riskipitoisempia tuot-
teita, kuten osakerahastoja tai suoria osakesijoituksia.

Suomessa finanssialan yritykset tarjoavat laajasti sijoitusneuvontaa tai antavat henki-
I6kohtaisia suosituksia sijoitusvakuutusten osalta kaikille asiakasryhmille varallisuus-
tasosta riippumatta. Palveluiden rééatéldinnin ja palvelun yksildllisyyden aste kuitenkin
kasvaa sijoitusvarallisuuden kasvaessa. Yksilollinen ja henkilékohtainen omaisuuden-
hoito edellyttdd vahintdan kymmenien ja usein satojen tuhansien eurojen arvoista si-
joitusvarallisuutta. Tall6in puhutaan vakiintuneesti niin sanotusta yksityispankki- tai
varallisuudenhoitopalveluista (Private Banking and Wealth Management), joita tarjo-
taan varakkaille yksityishenkilille (High Net Worth clients).

87 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvalineiden markkinoista seka
direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta.
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3.5 Yleista verotuksen kohdistamisesta
valillisissa sijoitusmuodoissa

Sijoitusmuotojen ndkodkulmasta neutraliteetilla tarkoitetaan sita, etta keskenaan kilpai-
levien sijoituskohteiden verokohtelu on kesken&én yhdenmukaista eik& verokohtelu

ohjaa sijoitusmuodon valintaa koskevaa taloudellista paatéksentekoa. Merkitysta on
myds silld, saako jokin sijoitusmuodoista verotukseen liittyvaa aiheetonta kilpailuetua.

Sijoitusmuotojen moninaisuutta ja monikerroksisuutta voidaan havainnollistaa seuraa-
valla kuviolla.

Kuvio 10. Sijoitusmuotojen tasot.

SLJOITTAJA SHOITTAJA SHOITTAJA SHOITTAJA SHOITTAJA SLJOITTAJA

Rahasto Rahastojen Sijoitussidon.  Sijoitussidon.  Sijoitussidon.
rahasto vakuutus/ vakuutus/ vakuutus/
kapitalisaatio-  kapitalisaatio-  kapitalisaatio-
s0p. sop. sop.
Rahasto Rahasto Rahastojen
rahasto
Rahasto

SJOITUS- SLJOITUS- SUJOITUS- S1JOITUS- S1JOITUS- SJOITUS-
KOHDE KOHDE KOHDE KOHDE KOHDE KOHDE

Koska sijoittamiseen voi liittyd monia tasoja sijoittajan ja sijoituskohteen lisaksi, eri si-
joitusmuotojen verokohtelua voidaan arvioida ja vertailla ainakin kolmella eri tasolla:

e Sijoittajan verokohtelu
e Sijoitusmuodon verokohtelu
e Sijoituskohteen lahdeverotus

Seuraavissa jaksoissa on tarkasteltu tyéryhman toimeksiantoon kuuluvia sijoitusmuo-
toja. Siltd osin kuin se on ollut mahdollista ja merkityksellistd, tyéryhmé on tarkastellut
verokohtelua edella mainittujen tasojen avulla.
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4  Sijoitusrahastot ja
erikoissijoitusrahastot

4.1 Nykyinen verosaantely

TVL 3 8:n 4 kohdan mukaan yhteisolla tarkoitetaan kyseisessa laissa muun muassa
sijoitusrahastoa. Lain 20 8:n 1 momentin 2 kohdan mukaan tulon perusteella suoritet-
tavasta verosta on vapaa muun muassa sijoitusrahasto.

Sijoitusrahaston kasitetta ei ole maaritelty verolainsdadanndssa. Sijoitusrahasto on
maaritelty SRL 2 §:ss&, mutta TVL:ssa ei ole viittausta SRL:iin. Sijoitusrahasto on ve-
rotuksessa yhteiso, joka on erityissddnnoksella vapautettu tuloverosta. Rahastosijoit-
tamisessa tuloverotus ei siten kohdistu rahastoon, vaan sen osuudenomistajaan. Si-
joitusrahaston jakamat voitto-osuudet ovat osuudenomistajalle padomatulona verotet-
tavaa tuloa. Rahasto-osuuksien lunastuksissa sovelletaan luovutusvoittoverosaannok-
sia.

Sijoitusrahaston sijoituskohteistaan saama tulo, kuten korko, osinko tai luovutusvoitto,
on sijoitusrahastolle verovapaata ja muuntuu rahaston lapi kulkiessaan osuudenomis-
tajan tulona verotettavaksi voitto-osuudeksi (tuotto-osuus) tai luovutusvoitoksi (kas-
vuosuus). Nain ollen eri tulotyyppien verotukseen liittyvat erityiset piirteet eivat vality
lopulliselle tulonsaajalle eli sijoitusrahaston osuudenomistajalle.®8

88 Suomessa tama on koskenut l&ahinna osinkoja. Verovapaina sijoitusrahastot eivat yhtidveron
hyvitysjarjestelmén voimassaoloaikana (1990-2004) olleet oikeutettuja yhtibveron hyvitykseen
eik& niiden jakamaan voitto-osuuteen mydskaan liittynyt yhtibveron hyvitysta. Sijoitusrahaston
kautta kulkeneet osingot olivat néin ollen kahdenkertaisen verotuksen piirissd. Kasvuosuuksien
yleistymista voidaan pitaé reaktiona tdéhan rahastosijoittamisen selvimpaan verohaittaan, joka to-
sin sittemmin on poistunut, kun yhtidveron hyvitysjarjestelméasta on 1.1.2005 alkaen luovuttu.Suo-
messa tdma on koskenut lahinn& osinkoja. Verovapaina sijoitusrahastot eivat yhtibveron hyvitys-
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4.2  Saantelyn kehitys

4.2.1 Sijoitusrahastolainsaadannon synty

Vanha SRL, joka kopioitiin pitkalti Ruotsista, tuli voimaan 1.9.1987.8° Ruotsin lakiin si-
joitusrahaston oikeudellinen muoto oli puolestaan kopioitu Saksasta, Itavallasta ja
Sveitsista, jossa ensimmainen sopimusperusteiseen malliin pohjautunut rahasto oli
perustettu vuonna 1930.°° Vanhan SRL:n perustelujen mukaan rahastomuoto oli
muissa maissa todettu kayttokelpoiseksi, toimivaksi ja melko turvalliseksi.®!

Alkuperdinen sijoitusrahaston verotusta koskeva tavoite vuonna 1987 oli, etté sijoitus-
rahastojen kautta tapahtuvaa sijoitustoimintaa kohdeltaisiin verotuksellisesti mahdolli-
simman samalla tavalla kuin suoria osakesijoituksia. % Esitdiden mukaan ilman eri
saantelya rahastot joutuisivat maksamaan tuloistaan tuloveroa, mika merkitsisi sijoi-
tusrahastosaastamisen joutumista verotuksellisesti epaedulliseen asemaan suoraan
osakesaastamiseen verrattuna. Taman vuoksi veron kertaantuminen oli sijoitusrahas-
totoiminnan edellytysten turvaamiseksi estettava. Lakiehdotuksessa paadyttiin siihen,
etta sijoitusrahasto vapautetaan kokonaan seké tulon etté varallisuuden perusteella
suoritettavasta verosta. Kukin sijoitusrahasto olisi nain ollen oma erillinen verovapaa
yhteisd. Ratkaisua perusteltiin silla, etta se oli verotuksen toimittamisen kannalta yk-
sinkertainen ja selkea.®

Verovapaudesta sdadettaessa SRL:ssa oli my6s paasaantona voimassa saannéllinen
tuotonmaksuvelvollisuus. Vanhan SRL:n perusteluissa todettiin tuotonmaksuvelvolli-
suuden ja sijoitusrahaston verovapauden osalta seuraavasti: "Mikali sijoitusrahastoa
verotettaisiin siita tulosta, jota se ei jakaisi rahasto-osuuden omistajille, merkitsisi sijoi-
tusrahaston tulovero mahdollisesti verorasituksen lisdysta suoraan osakesaastami-
seen verrattuna. Kun sijoitusrahastojen tuloverojen tuotto todennakaoisesti olisi kaytan-
ndsséa olematon tai sangen vahainen ja kun sijoitusrahastotoiminta liséksi on tarkassa
viranomaisvalvonnassa, on tarkoituksenmukaisempaa vapauttaa sijoitusrahasto koko-
naan verotuksesta. Tama on perusteltua verotuksen yksinkertaistamiseksi seka sen
vuoksi, ettd lakiehdotuksen mukaan sijoitusrahaston tilikauden voitosta on enemman

jarjestelmén voimassaoloaikana (1990-2004) olleet oikeutettuja yhtibveron hyvitykseen eiké nii-
den jakamaan voitto-osuuteen mydskaan liittynyt yhtiGveron hyvitysta. Sijoitusrahaston kautta kul-
keneet osingot olivat néin ollen kahdenkertaisen verotuksen piirissa. Kasvuosuuksien yleistymista
voidaan pitaa reaktiona tdhan rahastosijoittamisen selvimpaéan verohaittaan, joka tosin sittemmin
on poistunut, kun yhtidveron hyvitysjarjestelméasta on 1.1.2005 alkaen luovuttu.

89 HE 238/1986 vp, s. 8.

9 Kremer ja Lebbe (2009), s. 5.

91 HE 238/1986 vp sijoitusrahastolaiksi seka laeiksi eraiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta,
s. 5.

92 HE 9/1987 vp, s. 1.

9 HE 9/1987 vp, s. 3
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kuin puolet jaettava vuosittain rahasto-osuuden omistajille, jollei valtiovarainministerio
mydnna tasta saannosta poikkeusta. Kun sijoitusrahastotoiminta olisi néin ollen julki-
sen valvonnan alainen sijoitustoiminnan muoto, rahastoa ei voitaisi kayttaa verotuk-
sen valttamiseksi muodostettuna yhteiséna, jonne verottomasti keratddn useamman
vuoden voittovarat. Sijoitusrahaston voitto tulee siten jaettua rahasto-osuuden omista-
jille, ja verotus tapahtuu sitten kun rahasto-osuuden omistaja saa nostaa voitto-osuu-
tensa rahastoltaan. Sijoitusrahastoon sen toiminnan turvaamiseksi jatetysta jakamat-
tomasta voitosta verotetaan rahaston osakkaita samalla tavoin kuin osakeyhtioon ja-
tetysta tallaisesta voitosta eli rahasto-osuuden myynnin yhteydessa.”%

4.2.2 Yksityisoikeudellisen sdantelyn muutokset

Sijoitusrahaston kasitetta ei ole maaritelty verolainsdadannossa, joten yksityisoikeu-
dellisen sdantelyn muutokset ovat vaikuttaneet myds verokohteluun. Seuraavassa on
kasitelty verotuksen kannalta keskeisimpia muutoksia viime vuosikymmenilta.

ETA-sopimuksen voimaansaattamisen yhteydessa vuonna 1994 Suomessa pantiin
taytantdon Euroopan talousyhteison sijoitusrahastodirektiivi (alkuperainen UCITS-di-
rektiivi)®®, joka mahdollisti ETA-valtiosta olevan ulkomaisen yhteissijoitusyrityksen
osuuksien markkinoinnin Suomessa sen kotivaltiossaan saaman toimiluvan perus-
teella riippumatta sen oikeudellisesta rakenteesta.®® Samassa yhteydessa saadettiin
myds, etté sijoitusrahastolla sai olla kasvuosuuksia ilman valtiovarainministerién
myodntamaa poikkeuslupaa. Muutosta perusteltiin silld, etta voitonjakovelvollisuutta
koskevaa saantelya oli tarpeen valjentaa, jotta erilaisten rahastojen perustaminen hel-
pottuisi.®’

Vanhan SRL:n uudistaminen jatkui vuonna 1995 kansainvalisella vertailulla.®® Lisaksi
1990-luvun alun pankkikriisin jalkiselvittelyn yhteydessa valtiovarainministeridssa oli
tehty linjauksia pyrkimyksesta monipuolistaa rahoitusjarjestelmaa ja véahentéaé sen
pankkikeskeisyytta.*®

94 HE 238/1986 vp, s. 9.

95 Neuvoston direktiivi 85/611/ETY arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoitta-
via yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten yh-
teensovittamisesta.

9% HE 309/1992 vp laeiksi sijoitusrahastolain seka eraiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta,
S. 7.

97 HE 309/1992 vp, s. 19.

98 Luxemburgin, Ranskan, Ison-Britannian ja Ruotsin yhteissijoittamista koskevan lainsaadannon
vertailu, joka perustui 30.6.1995 julkistettuun valtiovarainministerién tydryhmamuistioon "Euroop-
palaisen sijoitusrahastolainsaadannon vertailua" (VM 1995:20). Vertailu toteutettiin osin oma-aloit-
teisesti ja osin EFTA:n valvontaviranomaisen tekeman UCITS-direktiivin taytantdénpanon analyy-
sin perusteella.

99 Ks. esim. VNT 1/1996.
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Vuonna 1996 SRL.:iin otettiin sijoitusrahaston vahimmaispadomaa ja osuudenomista-
jien vahimmaislukumaaraa koskevat vaatimukset. Lisaksi sdadettiin kuitenkin siita,
ettd osuudenomistajien vAhimmaismaaréasta voitiin poiketa erilliselld luvalla. Vuonna
1996 laajennettiin myds kasvuosuuksien kayttdomahdollisuutta sallimalla kasvu- ja
tuotto-osuuksien tarjpaminen samassa sijoitusrahastossa.

Hallituksen esityksen yleisperusteluissa todettiin muun muassa, etté sijoitusrahasto-
toiminta on maaritelman mukaisesti luonteeltaan rajoittamattomalta sijoittajien joukolta
kerattyjen varojen yhteista sijoittamista. Perustelujen mukaan sijoitusrahastoja ei tulisi
voida kayttaa valineena jonkin muun tarkoitusperan saavuttamiseksi. Sen vuoksi sijoi-
tusrahastolla tulisi aina olla vahintaan 50 osuudenomistajaa. Erilaisille sijoitusajatuk-
sille rakentuvien sijoitusrahastojen perustamista ja toimintaa ei kuitenkaan katsottu
tarkoituksenmukaiseksi estaa silloin, kun voitiin osoittaa, ettei toiminnan yksinomai-
sena tarkoituksena ole esimerkiksi verotuksen kiertdminen. Taman vuoksi Rahoitus-
tarkastukselle annettiin mahdollisuus erityisesta syysta myontaa poikkeus 50 osuu-
denomistajan vahimmaisvaatimuksesta. Hallituksen esityksessa todettiin myos, etta
seka rahastoyhtion osakepddomaa etta sijoitusrahaston varojen ja osuudenomistajien
vahimmaismaaraa koskevat sddnnokset perustuvat kansalliseen tarkoituksenmukai-
suusharkintaan. 1

Hallituksen esityksen yksityiskohtaisissa perusteluissa todettiin muun muassa, etta
osuudenomistajien vahimmaismaaraa koskevan sddnnodksen tarkoituksena on il-
maista, ettéd kysymyksesséa on yhteissijoittamisen muoto. Sijoitusrahastolain tarkoituk-
sena ei ole edistaa sellaista sijoittamista, joka nayttaisi tayttavan yhteissijoitustoimin-
nalta edellytettavat kriteerit, mutta jonka tosiasiallisena tarkoituksena olisi muu kuin
yhteissijoittaminen ja joka kaytdnndssa johtaisi siihen, etta sijoitusrahastotoimintaan
voisi osallistua ainoastaan rajattu henkildiden, yhteisdjen tai saatididen piiri. Edelleen
esitdiden mukaan osuudenomistajien maaréaé koskevan vaatimuksen tarkoituksena on
ainoastaan varmistaa se, etta lain tarkoittama rahastosijoittaminen on luonteeltaan
yleisolta kerattyjen varojen yhteista sijoittamista. 10t

SRL:n lakitekniseksi uudelleen jasentelyksi jaanyt yritys kokonaisuudistukseen tuli
voimaan 1.2.2000.1% Taman jalkeen SRL:n uudistaminen on ollut I&dhinn& teknisluon-
teista tAsmentamista EU-saantelyn muutosten johdosta vuosina 2004, 2011 ja
2016.193 SRL-tydryhman vuonna 2018 tekemia ehdotuksia on késitelty mydhemmin
tarkemmin.

100 HE 59/1996 vp.

101 HE 59/1996 vp, s. 18.

102 HE 202/1998 vp uudeksi sijoitusrahastolaiksi seka eraiden siihen liittyvien lakien muuttami-
sesta.

103 YCITS Il (HE 110/2003), UCITS IV (HE 113/2011) ja UCITS V (HE 3/2016).
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4.2.3 Erikoissijoitusrahastot

Verotuksen nakokulmasta merkityksellisia muutoksia SRL:iin on tehty lahinn& vuonna
1996. Tuolloin mahdollistettiin myds erikoissijoitusrahastojen perustaminen valtioneu-
voston luvalla. Erikoissijoitusrahaston perustamisen sallimista perusteltiin alun perin
muun muassa pienten ja keskisuurten yritysten rahoitushuollon parantamisella.%

Erikoissijoitusrahastoja koskevaa saantelya muutettiin merkittavalla tavalla seuraavan
kerran vuonna 2007.1% Alle 50 osuudenomistajaa mahdollistettiin padasiallisesti kiin-
teistdihin ja kiinteistbarvopapereihin varojaan sijoittavassa erikoissijoitusrahastossa.
Osuudenomistajia tuli kuitenkin olla vahintdan kymmenen ja vahimmaismerkinnaksi
saadettiin yksi miljoonaa euroa.!% Samassa yhteydessa saadettiin kiinteistosijoitusra-
hastojen voitonjakopakosta (3/4 tilikauden voitosta), jota perusteltiin seuraavasti: "Voi-
tonjakopakko on kansainvélisesti yleinen vaatimus yhteista kiinteistosijoittamista har-
joittaville rahastoille. Voitonjakopakon seurauksena myos verotuksen lykkaantymisvai-
kutus rajoittuisi enintdén siihen osaan tilikauden voittoa, jota ei olisi jaettava osak-
kaille.”107

Vuonna 2007 kayttéon otettu sdéntely on johtanut sittemmin sangen suosituiksi 0soit-
tautuneiden vuokra-asuntoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen ("asuntorahasto-
jen”) perustamiseen, jotka kdytdnnossa ovat vahintdan 50 osuudenomistajalle suun-
nattuja erikoissijoitusrahastoja. Erikoissijoitusrahastoihin onkin sekoittunut myos asun-
topoliittisia tavoitteita.

UCITS IV:n taytantéénpanon yhteydessa vuonna 2011 sijoitusrahaston ja erikoissijoi-
tusrahaston maaritelmat eriytettiin. SRL 2 §:n maaritelmia tdsmennettiin siten, etta si-
joitusrahastolla tarkoitetaan yksinomaan UCITS-direktiivin mukaista sijoitusrahastoa.

Samassa yhteydessa sijoitusrahastotoiminnan maaritelma muutettiin kattamaan seka

104 VNT 1/1996, s. 10.

105 Muutos perustui kiinteistérahastotyéryhman 2004 valiraporttiin (Valtiovarainministeric 2004) ja
siihen liittyneeseen kansainvéliseen vertailuun (Tomi Viitala) seka valillisesti Arvelan 2002 tydryh-
man ehdotukseen, jonka mukaan vaihtoehtoisen keinon kiinteistdsijoittamisen arvopaperistami-
seen voisi tarjota sijoitusrahastolainsdadannon kehittdminen. Ehdotuksen mukaan aidosti rahas-
tomuotoiseen kiinteistosijoittamiseen olisi perustellumpaa soveltaa sijoitusrahastojen verokohte-
lua, jolloin kahdenkertainen verotus ei olisi ongelmana.

106 Muutoksen perusteluissa todettin mm. seuraavaa (HE 102/2006 vp, s. 30): "Vaikka rahasto-
osuudenomistajien edellytettya vahimmaismaaraa voidaan pitda varsin vahaisend, silla edelleen
varmistetaan se, etté kyseessa on aito yhteissijoittamisen muoto. Jollei paaasiallisesti kiinteist6i-
hin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittava erikoissijoitusrahasto sdanngdissaan aseta véa-
himmaismerkinnaksi korkeahkoa miljoonan euron maaréaé, silla on muiden sijoitusrahastojen ta-
voin oltava vahintdan 50 osuudenomistajaa.”

107 HE 102/2006 vp, s. 33.
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sijoitusrahaston etta erikoissijoitusrahaston hallinnon ja rahasto-osuuksien markki-
noinnin, 108

AlIFM-direktiivin taytantdonpanon yhteydessa vuonna 2014 osuudenomistajien vahim-
maislukumaaraa muutettiin jalleen erikoissijoitusrahastojen osalta. Lainmuutoksella
mahdollistettiin yhden sijoittajan erikoissijoitusrahastot (single investor fund). Muutos
perustui reaktioon Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ESMA:n antamasta
AIFM-direktiivin useita sijoittajia -ilmaisun tulkintaa koskevasta soveltamisohjeesta,
joka mahdollistaa yhden sijoittajan vaihtoehtorahastot 1% Lisaksi mahdollistettiin kaksi
muuta poikkeusta 50 osuudenomistajan vaatimuksesta. Muutoksia perusteltiin muun
muassa seuraavasti:

"Ehdotuksella pyritd&n lishdmaéan suomalaisen sijoitusrahastomarkkinan kilpailukykya.
Viime vuosina on erityisesti EU:n keskeisilla rahastomarkkinoilla Luxemburgissa ja Ir-
lannissa otettu kayttdon institutionaalisille ja ammattimaisille sijoittajille suunnattuja ra-
hastoja (instituutiorahastot). Keskeisié eroja vahittaissijoittajille suunnattuun rahastoon
ovat olleet osuudenomistajien pienempi maara, laajat sijoitusmahdollisuudet ja moni-
puoliset toimintatavat, liberaalisti maéritelty hajautusvaatimus, nopea perustamismah-
dollisuus ja suppea viranomaiskasittely seké kevyempi tiedonantovelvollisuus. Nama
kaikki seikat ovat tyypillisia vaihtoehtorahastoille ja ehdotetaan otettavaksi kayttéon
erityisesti ammattimaisille sijoittajille suunnatuissa erikoissijoitusrahastoissa. Sijoitta-
jien vahimmaismaaraa ja sijoituksen vahimmaiskokoa koskevilla vaatimuksilla pyritaan
edelleen estamaan se, etteivat varakkaat henkil6t perustaisi erikoissijoitusrahastoa
omien varojensa hallinnointiin yksilollisend varainhoitona. Liséksi pyritdan luomaan
vaihtoehto sijoitusvakuutusten ja ulkomaisten sijoitusten kayttamiselle osana yksilol-
listd varainhoitoa. Institutionaalisista sijoittajista moni saattaa olla jo verovapaa yleis-
hyodyllinen yhteiso.”11°

Samassa yhteydessa SRL:n aiemmin vain paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistéar-
vopapereihin varojaan sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon sovellettu voitonjakopakko
(3/4 tilikauden voitosta) laajennettiin koskemaan kaikkia erikoissijoitusrahastoja, joissa
on alle 50 osuudenomistajaa. Hallituksen esityksen perustelujen mukaan téllaiset eri-
koissijoitusrahastot eivét siten voisi toimia kasvurahastoina. Perustelujen mukaan
saastamiselle tunnusomainen piirre tasaisesta tuotosta ulotetaan koskemaan suppe-
alle joukolle suunnattuja erikoissijoitusrahastoja. Ehdotuksen tarkoituksena oli my6s
varmistaa, etta erikoissijoitusrahastot sailyttavat yhteissijoittamisen piirteensa eivatka

108 HE 113/2011 vp, s. 43 ja s. 57.
109 ESMA (2013).
110 HE 94/2013 vp, s. 201.
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pienemmalla kuin kahden miljoonan euron sijoituksella mahdollista yksil6llisté varain-
hoitoa.!!

SRL:n useiden muutosten lopputuloksena erikoissijoitusrahaston yksityisoikeudellinen
saantely on vaikeaselkoista. Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston osuudenomis-
tajien vahimmaislukumaaraa ja itse rahaston vahimmaispaaomaa koskevia vaatimuk-
sia voidaan kuvata seuraavasti:

Kuvio 11. Osuudenomistajien vahimmaislukumaaré.

Vdhintddn 50 Vahintdan 50
osuudenomistajaa osuudenomistajaa
Ei voitonjakopakkoa Ei voitonjakopakkoa

SLOITUS- ShoTie
RAHASTO
RAHASTO
Vahimmaispaaoma Vahimmaispdaoma
2000000 € 2000000 €

Edella kuvatulla tavalla SRL ei mahdollista sijoitusrahastolle poikkeamista naista va-
himmaisvaatimuksista.

Erikoissijoitusrahastoja sen sijaan koskee nelja erilaista poikkeusta osuudenomista-

jien vahimmaislukumaarasta. Mikali osuudenomistajien vahimmaislukumaarasta poi-
ketaan, osuudenomistajien on talldin oltava ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnas-
tettavia varakkaita yksityishenkilditd. Naitd poikkeuksia on kuvattu seuraavassa.

111 HE 94/2013 vp, s. 204.
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Kuvio 12. Erikoissijoitusrahastoja koskevat poikkeukset.

POIKKEUS 1 POIKKEUS 2 POIKKEUS 3 POIKKEUS 4
Vahintdan 10 Vdhintaan 10 Vahintdan 4 1
osuudenomistajaa < osuudenomistajaa < osuudenomistajaa < osuudenomistaja <
atooooo0e £ z 2500000€ z 2000000€ §
KIINTEISTO- ERIKOIS- ERIKOIS- ERIKOIS
S1JOITUS- SHOITUS- S1JOITUS- S1JOITUS-
RAHASTO RAHASTO RAHASTO RAHASTO
Vahimmaispadoma Vihimmaispaaoma Vahimmaispadoma Vahimmaispadoma
kdytannossa 2000000 € 2000000 € 2000000 €
10000000 €

fi

4.3 Tydryhman arvio sijoitusrahastojen ja
erikoissijoitusrahastojen verotuksen
nykytilasta ja mahdollisista
muutostarpeista

4.3.1 Lainsdadanndn alkuperéiset tavoitteet ja toi-
mintaympaériston muuttuminen

Sijoitusmarkkinoille tyypilliseen tapaan verotuksen ohjausvaikutus sijoituskayttaytymi-
seen ja eri sijoituskohteiden houkuttelevuuteen on merkittava myoés sijoitusrahastosi-
joittamisessa. Verotuksen ohjausvaikutusta ei voida sivuuttaa arvioitaessa sijoitusra-
hastojen merkitystéa ja menestystéd Suomessa. Ohjausvaikutusta voidaan tarkastella
esimerkiksi sijoitusrahastolainsdadanndlle alun perin asetettujen tavoitteiden toteutu-
misen tai edella kuvattujen hyvén verojarjestelmén tavoitteiden ndkdkulmasta.

Sijoitusrahastojen merkitys Suomen rahoitusjarjestelméssa on kasvanut merkittavasti
25 vuodessa, jona aikana sijoitusrahastojen yhteenlasketut padomat ovat yli tuhatker-
taistuneet. Pyrkimykset sijoitusrahastotoiminnan kehittdmiseksi rahoitusjarjestelmaa

monipuolistamalla ovat saavuttaneet selvasti ne tavoitteet, joita 1990-luvulla asetettiin
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suhteessa pankkitalletusten maaraan.'*? Kehitys on huomattavaa jopa suhteutettuna
siihen, ettd suomalaisten varallisuus on muutoinkin kasvanut merkittavasti vastaavana
ajanjaksona. Ty6ryhman kéasityksen mukaan saantelyé voidaan siten pitda alkuperéai-
siin tavoitteisiinsa ndhden toimivana ja kannustavana.

Sijoitusrahaston verotuksessa tavoiteltiin alun perin neutraalia suhdetta suoran osake-
sijoittamisen verotukseen. Tuolloin on ajateltu nimenomaisesti osakerahastoja. Sijoi-
tusrahastomarkkinat ovat kuitenkin sittemmin huomattavasti monipuolistuneet ja enaa
alle 40 prosenttia sijoitusrahastojen yhteenlasketuista padomista on sijoitettuna osa-
kerahastoihin. Myds suorien osakesijoitusten verokohtelu on muuttunut verrattuna sii-
hen saantelyyn, joka oli voimassa SRL:n sdatamishetkelld vuonna 1987. Sijoitusra-
hastot ovat nykyisin myds tapa sijoittaa ulkomaisille osakemarkkinoille, kun vuonna
1987 paapaino on ollut kotimaisiin osakkeisiin sijoittamisessa. Sijoitusrahastojen toi-
mintaympéaristd on muuttunut merkittavalla tavalla siité tilanteesta, joka vallitsi, kun si-
joitusrahastot otettiin kayttoon.

Sijoitusrahaston luonne tuloverosta vapaana yhteisénéa on pysynyt
muuttumattomana kuluneiden yli 30 vuoden aikana. Vastaavana aikana
sijoitusrahaston sdéanndallista voitonjakopakkoa koskeva SRL:n yksityis-
oikeudellinen sdantely on muuttunut merkittavasti. Tamén seurauksena
sijoitusrahaston yksityisoikeudellinen sdantely on irtaantunut TVL:n al-
kuperdaisista veropoliittisista tavoitteista. Kun TVL:ssa ei mydskaan lain-
kaan maaritella sijoitusrahastoa, vaan kyseinen maaritelmé on ainoas-
taan SRL:ssa, tdmé& on mahdollistanut verovapauden edellytysten saan-
telyn enenevasti SRL:ssa. Tama antaa aiheen arvioida veroséaéantelyn
ajantasaisuutta, neutraalisuutta ja erillisen tarkemman verosaantelyn
tarvetta.

112 | ahtolaukaus pyrkimykselle sijoitusrahastotoiminnan saantelyn aktiiviseen kehittamiseen oli
Valtioneuvoston pankkitukiselonteko 1993, jossa sijoitusrahastot mainittiin esimerkkiné keinoista
monipuolistaa Suomen rahoitusjarjestelmad, ohjata varoja pankkitalletuksista yritysten oman paa-
oman ehtoiseen rahoitukseen ja arvopaperimarkkinoiden kautta tuotannolliseen toimintaan sekéa
ndin véhentda rahoitusjarjestelmén pankkikeskeisyyttd. Kotitalouksien yhteenlaskettu talletus-
kanta oli Suomen Pankin tilastojen mukaan (31.8.2017) 86,7 miljardia euroa ja kotitalouksien véa-
littémia sijoitusrahastosijoituksia tdhan verrattuna lahes 25 % (21 miljardia euroa). Koko talletus-
kanta on noin 152 miljardia euroa, kun sijoitusrahastojen yhteenlasketut paddomat samaan aikaan
olivat 116,8 miljardia euroa eli noin 77 % koko talletuskannasta. Vertailun vuoksi vuonna 1993
sijoitusrahastojen yhteenlasketut pAdomat olivat vain noin 1 % pankkitalletuksista ja 1994 noin 2
%, kun vastaavana ajankohtana suhdeluku Ruotsissa oli 28 % ja Yhdysvalloissa 68 %. Koko si-
joitusrahastomarkkinoiden suhdeluku 31.8.2017 oli Suomessa jo noin 77 %. Vaikka vertailua Ruot-
sin ja Yhdysvaltojen nykytilanteeseen ei ole tehty, pyrkimykset sijoitusrahastotoiminnan kehitta-
miseksi rahoitusjarjestelméé monipuolistamalla ovat selvasti saavuttaneet ne tavoitteet, joita ai-
kanaan asetettiin suhteessa pankkitalletusten maaraan.
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4.3.2 Sijoitusrahaston verotusmallista

Sijoitusrahaston verovapaudesta sdadettaessa katsottiin, ettéa valittu malli oli yksinker-
tainen ja selked tapa toteuttaa niita tavoitteita, joita verokohtelulle asetettiin. Kaksin-
kertaisen verotuksen estaminen on edelleen relevantti tavoite. Rahastosijoittamisen
tavoitteisiin tyypillisesti liitetdédn se, etta rahaston kautta tehty sijoitus ei johtaisi epa-
edullisempaan verotukseen kuin suora sijoitus. Tyoéryhman késityksen mukaan nykyi-
nen verotusmalli on ollut my6s kaytdnnossa yksinkertainen verotusmenettelyn kan-
nalta, mité voidaan pitda hyvana asiana.

Verotuksen ndkodkulmasta on kiinnostavaa, ettd Suomen sijoitusrahastojen yksityisoi-
keudellisen saantelyn esikuvavaltiot Saksa ja Ruotsi ovat kumpikin askettain muutta-
neet sijoitusrahaston verotusta, mutta eri tavalla. Ruotsissa oli aikaisemmin saannélli-
seen tuotonmaksuun kannustanut sdannds, jonka perusteella rahasto ei voinut valttaa
verotusta muutoin kuin jakamalla voittoa. Ruotsissa on nyttemmin siirrytty verotta-
maan sijoitusrahaston osuudenomistajaa kaavamaisesti laskennallisen tuoton mu-
kaan, kun taas itse sijoitusrahasto on verovapaa. Liséksi sijoitusrahaston maksama
tuotto ja sijoitusrahasto-osuuden lunastuksesta syntyvét luovutusvoitot ovat osuuden-
omistajalle veronalaista tuloa normaalilla tavalla. Saksassa puolestaan on luovuttu la-
pivirtausmalliin perustuvasta verotuksesta ja saadetty 15 prosentin lahdevero tulon
l&hteella neutraalisti seka kotimaisille ettd ulkomaisille rahastoille, mik& on osoittautu-
nut ilmeisen toimivaksi ratkaisuksi kansainvalisissa yhteyksissa. Sijoitusrahastojen ve-
rotuksen kansainvalista vertailua on liitteena 3.

Kaksinkertaisen verotuksen estéminen on EU:n valtiontukisdantelyn kannalta merki-
tyksellinen tavoite. Komission valtiontukitiedonannon mukaan verotuksen neutraaliu-
della tarkoitetaan sita, etta verovelvollisia kohdellaan samalla tavalla riippumatta siitd,
sijoittavatko ne varoihin, kuten valtion likkeeseen laskemiin arvopapereihin ja osake-
yhtididen osakkeisiin, suoraan vai vélillisesti sijoitusrahastojen kautta. Verotukselliset
toimenpiteet, joilla pyritdan asettamaan sijoitusrahastosijoitus samaan asemaan kuin
suora sijoitus, ovat komission tiedonannon perusteella sallittuja poikkeuksia kansalli-
seen verojarjestelméaan. Komission tiedonannon mukaan veroneutraalisuus ei kuiten-
kaan oikeuta yhteissijoituksen suopeampaan verokohteluun verrattuna yksittaiseen
suoraan sijoitukseen. Komission tiedonanto on vuodelta 2016 eiké sen soveltamisesta
eri jAsenvaltioiden sijoitusrahastoja koskeviin verojarjestelmiin ole viela muodostunut
oikeuskaytantoa.

113 ylkomaisessa oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd kasvurahastoihin liittyva verokohtelu (eli
kaytanndssa lykkaantymisetu) voisi olla ongelmallinen EU:n valtiontukisdantelyn kannalta, mikali
vastaavaa verokohtelua ei sallita my®s suorien sijoitusten osalta. Ks. Luja (2016), s. 315: “For
investment funds, tax transparency may be justified in order to allow investors a similar treatment
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Sijoitusrahaston verovapauden sailyminen on tarkeéaa paitsi sijoittajalle
myds toimialalle ja sen kansainvéliselle kilpailukyvylle. T&héan néhden ja
kun verotus on pitkaan ollut kotimaisessa kontekstissa ennustettavaa,
tydryhmasséa on pidetty perusteltuna sailyttaa sijoitusrahastojen nykyi-
nen verovapausmalli.

Jaljempéana asiaa on kuitenkin arvioitu myos lykk&antymisedun, erikoissijoitusrahasto-
jen ja kansainvalisen kehityksen nakokulmasta. Lisdksi on tarkasteltava SRL-tydryh-
man ehdotusten vaikutuksia.

4.3.3 Lykkaantymisedusta ja vertailusta muihin sijoi-
tusmuotoihin

Suomalaisten sijoitusrahastojen yhteenlasketuista pddomista ylivoimainen osa eli 94
prosenttia on nykyisin kasvuosuuksia, joille ei makseta vuosittain tuottoa. Sijoitusra-
haston sijoitustoiminnan tuotot voivat kasvuosuuksina kumuloitua verovapaasti, kun-
nes rahaston voitto jaetaan voitto-osuutena osuudenomistajille tai kun rahasto lunas-
taa rahasto-osuuden sen omistajalta (ks. lykkdantymisedusta tarkemmin edella jakso
3.3).

Sijoitusrahastojen yhteenlasketut padomat ovat (31.12.2017) 116,2 miljardia euroa ja
kotitalouksien valitttmassa omistuksessa on vajaat 20 prosenttia sijoitusrahastojen
yhteenlasketuista paaomista. Tietopohjien puuttumisen vuoksi kasvurahastoihin liitty-
van lykkaantymisedun fiskaalista vaikutusta valtion verokertymaén ei ole mahdollista
arvioida tarkasti. Karkeiden laskelmien perusteella kasvurahastojen kotitalouksille
kohdistuvan lykkaantymisedun (verrattuna 100 prosentin tuotonjakoon) arvioidaan
kuitenkin olevan huomattava eli joitakin satoja miljoonia euroja vuodessa.!'* Tarkem-
pien laskelmien laatiminen edellyttaisi yksityiskohtaisempia tietoja muun muassa sijoi-
tuksen tuotosta ja kestoajasta seka viitekorosta, valtion vaihtoehtoisesta sijoitus-

of direct and indirect investment. If, however, part of the profit of an investment fund can be rein-
vested without first having been taxed then this may be a red flag if an investor in that Member
State would first have to pay tax on his profits (realized capital gain, dividend received, etc.) before
being able to reinvest the remainder. An issue that is particularly tricky is when a Member State
introduces more than one investment fund regime, in particular regimes aimed at particular kinds
of investment (such as green funds or real estate investment trusts). Any special treatment of such
targeted funds needs to be explained and this should not be thought of light-heartedly.”

114 Arvio perustuu tilastoihin kotitalouksien rahastosijoituksista. Laskelmissa on verrattu verotuot-
tojen nykyarvoja kahden skenaarion vdlilla, joista toisessa verotetaan luovutusvoittoa ja toisessa
sovelletaan vuosittaista 100 prosentin tuotonjakopakkoa. Skenaarioissa ei ole yksinkertaisuuden
vuoksi oletettu kuluja/palkkioita eik& esimerkiksi mahdollista hankintameno-olettaman soveltu-
mista. Skenaarioissa on sovellettu padomatuloverotuksessa 30 prosentin verokantaa.
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tuotosta veronsaajana, rahasto-osuuksien lunastusten maarasta ja raportoiduista luo-
vutusvoitoista seka kayttaytymisvaikutuksista (sijoitusvarallisuuden siirtymisesta mui-
hin sijoitusmuotoihin).

Suoraan osakesijoittamiseen, johon sijoitusrahastosijoittaminen alun perin haluttiin
rinnastaa, ei liity lykkdantymisetua. Tyéryhmassa on keskusteltu siitd, olisiko kasvura-
hastoihin liittyvaa lykk&antymisetua tarkoituksenmukaista jollakin tavalla rajoittaa tai
mahdollisesti kompensoida osuudenomistajien tasolla. Esimerkiksi muissa Pohjois-
maissa sijoitusrahastojen verotus on jarjestetty eri tavalla kuin Suomessa ja kaytan-
nossa sijoittajan verotuksen lykk&antymisetua on pyritty rajoittamaan; esimerkiksi
Ruotsissa lykkaantymista kompensoidaan laskennallisen tuoton verottamisen mallilla
ja Tanskassa muun muassa vahimmaisvoitonjakoa koskevien séannésten avulla (ks.
tarkemmin liite 3).

Kaytannossa kasvurahastoihin liittyva lykkaantymisetu muodostuu sijoitusrahaston
verotusmallin ja osuudenomistajien verokohtelun kokonaisuudesta. Nain ollen sita voi-
daan tarkastella seka sijoitusrahaston etta sijoittajan tasolla. Voitaisiin ajatella, etta
lykk&aantymisedun muodostumiseen pystyttaisiin vaikuttamaan sijoitusrahaston tasolla
esimerkiksi siten, etta sijoitusrahastoille asetettaisiin sdannéllinen voitonjakovelvolli-
suus (laajemmin kuin nykyisin ainoastaan tietyille erikoissijoitusrahastoille). Tallainen
velvollisuus sinédnsa toteuttaisi henkildverotuksessa vakiintuneen realisointiperiaat-
teen vaatimukset. Se muodostaisi kuitenkin ulkomaisille toimijoille selke&n kilpai-
luedun suhteessa suomalaisiin sijoitusrahastoihin, koska tuotonmaksuvelvollisuus voi-
taisiin kéytdnndssé asettaa vain suomalaisille sijoitusrahastoille.

Jos asiaa tarkastellaan sijoittajan tasolla, lykkdaantymisedun kompensointi esimerkiksi
sijoittajan verotettavaksi tuloksi katsottavalla laskennallisella tuotolla olisi merkittava
muutos nykyjarjestelmdan eika se olisi mydskaan realisointiperiaatteen mukainen.

Liséksi on otettava huomioon, etta jos sijoitusrahaston verovapauteen olennaisesti liit-
tyvaa lykkaantymisetua rajoitettaisiin, silla olisi kasvuosuuksien huomattavan maaran

(noin 108 miljardia euroa) vuoksi myds ilmeisen merkittavia vaikutuksia sijoitusrahas-

tomarkkinoihin ja laajemminkin rahoitusmarkkinoihin. Kuten edella esitetty markkinoi-

den kehitys osoittaa, sijoitusrahastosijoittamisen nykyinen verokohtelu on ilmeisen toi-
mivaa. TAman sailymista on pidetty tarkeana.

Sen, etta sijoitusrahastot, ja osittain myds erikoissijoitusrahastot, ovat yksityiskohtai-
sen yksityisoikeudellisen saantelyn kohteena ja niiden tarkoitus on toimia yhteissijoit-
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tamisen valineend, voidaan katsoa puoltavan sijoitusrahaston verovapauteen ja kas-
vuosuuksiin liittyvan lykkaantymisedun muodostumista.!® Sijoitusrahasto on myos
avoin. Avoimuudella on kaksi ulottuvuutta. Yhtééalta sijoitusrahasto on avoin yleisdlle
(open to the public) ja toisaalta se on likvidi (open-ended). Yleisolle avoimuutta on
voitu rajoittaa korkealla vAhimmaismerkintdmaaralla mutta likvidisyytta vain poikkeus-
tilanteissa. Sijoittajalla ei ole oikeudellista maaraysvaltaa sijoituskohteisiin, silla rahas-
toyhtio tekee sijoituspaatokset, ja verotus toteutuu myds aina varoja nostettaessa.
Toisaalta, koska perusteet soveltaa edullista verokohtelua silla perusteella, etta kyse
on yhteissijoittamisesta, kayvat sitd ohuemmiksi, mitd harvemmasta sijoittajajoukosta
tosiasiassa on kyse, ja koska erikoissijoitusrahastojen sijoitustoimintaa ei saannella
yksityiskohtaisesti (kuten ei muidenkaan vaihtoehtorahastojen), erdille erikoissijoitus-
rahastoille asetettua tuotonjakopakkoa voidaan pitaa aiheellisena. Tahan arviointiin
vaikuttaa osaltaan myds osuudenomistajien vahimmaislukumaéraa koskeva saantely,
jota on tarkasteltu myéhemmin tarkemmin. 6

Vélillisen sijoittamisen merkitys on kasvanut ja edella kuvatulla tavalla sijoitusrahasto-
sijoittaminen tapahtuu erilaisessa toimintaymparistéssa kuin 30 vuotta sitten. Lyk-
kaantymisedun merkitysta arvioitaessa onkin otettava huomioon myds muiden, mah-
dollisesti vertailukelpoisessa asemassa olevien sijoitusmuotojen verokohtelu. Sijoitus-
sidonnaisten vakuutusten tai kapitalisaatiosopimusten kautta tehtyihin sijoituksiin liit-
tyy myos lykkaantymisetu. Tyéryhman kasityksen mukaan sijoitusrahastosijoittamisen
lykkaantymisedun rajoittaminen puuttumatta samalla vakuutussijoittamisen, jopa viela
korostetumpaan, lykkaantymisetuun ei olisi perusteltua, tarkastellaanpa sijoitusmuoto-
jen neutraalisuutta sijoittajan tai toimialaneutraalisuuden nakdékulmasta.

Sijoitusmuotojen vertailua kesken&an vaikeuttaa osaltaan se, ett sijoitusrahastosijoit-
taminen sijoitussidonnaisen vakuutuksen tai kapitalisaatiosopimuksen kautta on yleis-
tynyt viime vuosina. Sijoitussidonnaisen vakuutuksen ja kapitalisaatiosopimuksen si-
salla rahastojen vaihdot ovat sijoittajalle verovapaita, kun muuten rahasto-osuuksien
vaihto realisoi luovutusvoittoverotuksen. Tama on ohjannut markkinoita siihen, etté si-
joitusrahastosijoittaminen on kahdenkertaisesti valillista ja vakuutusyhtiot ovat sijoitus-
rahastojen merkittavid omistajia. Rahastosijoittamista vakuutuksen kautta voidaankin
kutsua "vélilliseksi yhteissijoittamiseksi.”

Kuten edella jaksossa 3.3 on esitetty, sijoittajan ndkdkulmasta vakuutussijoittamiseen
liittyva sijoituskohteiden verovapaa vaihtaminen voi olla merkittava lykkaantymisetu.

115 Sijjoitusrahaston luonnetta julkisen valvonnan alaisena sijoitustoiminnan muotona korostettiin
myds alkuperéisen sijoitusrahastolainsaéddannon esitdissa.

116 On my6s huomattava, etta esimerkiksi yhden tai muutaman henkilon sijoitusrahastossa sijoit-
tajan ja rahastoyhtion valilla voi vallita sellainen taloudellinen etuyhteys, jonka johdosta sijoittajalla
Vvoi tosiasiassa olla ratkaiseva vaikutus rahastoyhtion sijoituskohteiden valintaa koskeviin paatok-
siin.
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Tama on neutraalisuustarkastelussa merkille pantava etu. Toisaalta sijoitusrahastosi-
joittamisessa sijoitusrahasto voi verovapaana yhteisdna vaihtaa sijoituskohteita ilman
veroseuraamuksia. Vakuutussopimusten ja kapitalisaatiosopimusten, ja etenkin kapi-
talisaatiosopimusten tiedonantovelvollisuuden, yksityisoikeudellinen sdantely on aikai-
semmin ollut sijoitusrahastoja suppeampaa, mutta nyttemmin saantely on yhdenmu-
kaistumassa PRIIPS-asetuksen! tultua voimaan 1.1.2018 ja vakuutusten tarjoamista
koskevan direktiivin tdytantéénpanon tullessa voimaan 1.10.2018. Vakuutussopimuk-
sia ja kapitalisaatiosopimuksia ja niiden verokohtelua on kasitelty tarkemmin jaksoissa
5ja 6. Tybryhma pitaa varteenotettavana vaihtoehtona muiden valillisen sijoittamisen
muotojen verotusperiaatteiden ja kasvurahastojen verotuksen lahentamista.

Kun edelld mainittuja seikkoja arvioidaan kokonaisuutena, sijoitusrahas-
ton ja sen osuudenomistajien nykyiselle verokohtelulle, joka mahdollis-
taa kasvurahastojen lykkaantymisedun, on tydéryhman mielesta perus-
teita.

Nykyisen verokohtelun sailyttdminen mahdollistaa elinvoimaisen markkinan. Neutraa-
lisuutta suhteessa muihin valillisen sijoittamisen muotoihin olisi mahdollista edistaa
siirtymalla vakuutustuotteiden verotuksessa tydryhman jaljempana ehdottamaan, sijoi-
tusrahastojen verotusta muistuttavaan verotustapaan.

Seuraavassa on kasitelty SRL-tyéryhméan ehdotuksia verotuksen kannalta. Verokohte-
lun ajantasaisuutta, toimivuutta ja neutraalisuutta on liséksi arvioitava myos kansain-
valinen toimintaymparistd huomioon ottaen.

4.3.4 SRL-ty0ryhméan ehdottamat muutokset vero-
tuksen kannalta

Osuudenomistajien vahimmaislukumaara SRL:ssa

Vaikka SRL-tydryhma ei toimeksiantonsa mukaisesti ole kasitellyt sijoitusrahaston ve-
rotusta, erailla sen ehdotuksilla on heijastusvaikutuksia verotukseen. Vaikutusta olisi
etenkin osuudenomistajien vahimmaislukumééran alentamisella sijoitusrahastossa ja
erikoissijoitusrahastossa seka alarahastojen perustamismahdollisuudella. Erikoissijoi-
tusrahastoja kasitellaan tarkemmin jaljempana.

117 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014 vahittaismarkkinoille tarkoitet-
tuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevista avaintie-
toasiakirjoista.
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SRL-tydryhma on ehdottanut, etté sijoitusrahastojen osuudenomistajien vahimmaislu-
kum&araa alennetaan 50:sta 30:een. Ehdotuksen mukaan muutoksella on tarkoitus
helpottaa aloittavien sijoitusrahastojen toimintaa ja institutionaalisten sijoittajien sijoi-
tusrahastosijoittamista. Ehdotus ei vaikuta siihen, etta sijoitusrahasto on edelleen
avoin yleisolle, likvidi ja ammattimaisesti hoidettu.

Verotuksen kannalta osuudenomistajien lukumaaréavaatimus vaikuttaa siihen, kuinka
laajasti erilaiset valillisen sijoittamisen muodot hyvaksytaan verovapaaksi ja missa ti-
lanteessa verotuksen lykkaantymisetu sallitaan. Osuudenomistajien lukumaaravaati-
mus vaikuttaa myds siihen, kuinka tehokkaasti voidaan ehkaista raataldityyn omaisuu-
denhoitoon liittyvaa verosuunnittelua.

Merkitysta on myds silla, missa suhteessa Suomen saéantely on verrokkimaihin, joita
verotuksen nakokulmasta ovat Suomen osalta [Ahinna muut Pohjoismaat. Esimerkiksi
eurooppalaisessa kilpailussa rahastojen sijaintipaikasta aktiiviset Luxemburg ja Irlanti
eivat ole verotuksen nakdkulmasta hyvid verrokkimaita muun muassa siita syysta, etta
ne ovat sijoitusrahastotoiminnan kannalta niin sanottuja lapikulkumaita, kun taas Suo-
messa ja muissa Pohjoismaissa on kyse olennaisesti myés samassa maassa asuvan
sijoittajan verokohtelusta.!'® Kuten edella jaksossa 4.3.3 on mainittu, erdissa muissa
Pohjoismaissa lykkaantymisedun muodostumista on pyritty rajoittamaan.

Sijoitusrahastojen status verosta vapaana yhteistna on jatkossakin sidottava siihen,
ettd kyse on aidosta yleisolta kerattyjen varojen yhteissijoittamisesta. Edella kuvatulla
tavalla SRL:ssa sdadetty 50 osuudenomistajan raja on sdadetty sen varmistamiseksi,
etta sijoitusrahastotoiminnassa on kysymys aidosta yhteissijoittamisesta ja ettd rahas-
tosijoittaminen on luonteeltaan yleisolta keréattyjen varojen yhteista sijoittamista.

Tydryhmén mielesta

riittdvan osuudenomistajien vahimmaislukumaaran voidaan katsoa te-
hokkaasti rajoittavan lykkaantymisedun laajuutta Suomessa.

Osuudenomistajien vahimmaislukumaara auttaa varmistamaan sen, etta
verotuksen lykkaantymisetu kohdentuu aitoon yhteissijoittamiseen ja

118 Tydryhman kasityksen mukaan Luxemburgissa ja Irlannissa UCITS-direktiivin mukaisilla ra-
hastoilla ei ole laissa sédadettya osuudenomistajien vahimmaislukuméaéravaatimusta. Luxemburgi-
lainen oikeuskirjallisuus (Kremer ja Lebbe (2009), s. 3) kuitenkin osoittaa, ettad viranomaisilla on
asiassa laaja harkintavalta. Tyoéryhman kasityksen mukaan Suomessa perustuslaki ei mahdollista
niin laajaa ja avointa viranomaisen harkintavaltaa kuin Luxemburgissa ja Irlannissa, vaan viran-
omaisen poikkeuslupaharkinnan perusteista on sdadettava tdsmallisemmin laissa.
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etta rahastosijoittaminen on luonteeltaan yleisolta kerattyjen varojen yh-
teistéa sijoittamista.

Tydryhman kasityksen mukaan SRL-ty6ryhman ehdottama 30 osuuden-
omistajan vahimmaislukumaara on riittava edella mainittujen tavoittei-
den toteutumiseksi.

SRL-ty6ryhmén ehdotus sijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmaislukumééaran
laskemisesta 50:sté& 30:een ei tydryhman mielesta siten aiheuta erityistd muutostar-
vetta verotukseen.

Alarahastot

Talla hetkella SRL ei mahdollista alarahastorakenteita. Alarahastolla (sub-fund) tarkoi-
tetaan sijoitusrahaston osaa, jonka sijoitustoiminta voi poiketa saman sijoitusrahaston
muiden alarahastojen sijoitustoiminnasta ja sijoitusrahaston yleisesta sijoituspolitii-
kasta sijoitusrahaston saannoissa tarkemmin kuvatulla tavalla.

Sateenvarjorahastoksi (umbrella fund) kutsuttu rahastorakenne, jossa sijoitusrahasto
koostuu kymmenista tai jopa sadoista alarahastoista, on mahdollinen useassa EU-val-
tiossa seka vaihtuvapadomaisissa etta sopimusperusteisissa rahastoissa. Sateenvar-
jorahastomalli ei kuitenkaan ole yleistynyt vastaavasti Pohjoismaissa eika siihen liitty-
vaa saantelya ole Pohjoismaissa. Sateenvarjorahastossa rahastosijoittaja merkitsee
suoraan valitsemansa alarahaston osuuksia ja todennakdgisesti viela tarkemmin valit-
semansa alarahaston tiettyd osuussarjaa.

ESMA on 30.1.2017 julkaisemassaan lausunnossa!® ottanut kantaa sijoitusrahasto-
jen osuussarjojen sallittuihin eroihin ja linjannut samassa yhteydessa, ettd osuussar-
joja koskevat tiukat rajoitukset eivat koske alarahastoja. ESMA on siten hyvaksynyt
epasuorasti alarahaston varojen erillisyyden toisin kuin osuussarjan. Suomessa sijoi-
tusrahasto voi jakaantua osuussarjoihin, joiden on ollut mahdollista poiketa toisistaan
muutoinkin kuin ESMA:n sallimalla tavalla rajatusti valuuttasuojauksen ja hallinnointi-
palkkioiden osalta. Kéaytdnndssé alarahastorakenne mahdollistaa sijoitusrahaston si-
joituspolitiikan eriyttdamisen tehokkaammin kuin osuussarjoilla. Jotta suomalaiset ra-
hastoyhtiot voivat tarjota sijoitusrahastovaihtoehtoja samassa laajuudessa kuin
useissa EU-valtioissa on mahdollista, SRL-ty6ryhmassa on katsottu perustelluksi sal-
lia alarahastorakenteen kayttéonotto myés Suomessa.

119 ESMA (2017). ESMA:n lausunto ei ole sitova oikeuslahde.
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SRL-tydryhmé on tehnyt ehdotuksen alarahastorakenteen mahdollistamisesta
SRL:ssa. Talldin suomalainen sijoitusrahasto voisi koostua yhdesta tai useammasta
alarahastosta, jotka kasitteellisesti yndessd muodostavat sijoitusrahaston varat ja joi-
den varat tulee sailyttaa ja pitaa kirjanpidossa erillaan toisistaan. Alarahasto olisi sijoi-
tusrahaston osa, jonka sijoitustoiminta voisi poiketa saman sijoitusrahaston muiden
alarahastojen sijoitustoiminnasta ja sijoitusrahaston yleisesta sijoituspolitiikasta sijoi-
tusrahaston saanndissa tarkemmin kuvatulla tavalla. Alarahasto voisi lisaksi jakautua
osuussarjoihin ja osuuslajeihin, kuten sijoitusrahastokin, minka lisdksi muun muassa
erilaisten inflaatio- tai indeksisuojausten kayttaminen tulisi mahdolliseksi alarahastora-
kenteissa. Alarahastorakenteessa varsinainen sijoitusrahasto toimisi erdénlaisena
kuorena ja kaikki varat kohdistuisivat aina alarahastoihin.

Alarahastoihin sovellettaisiin paasaantdisesti samoja saannoksia kuin sijoitusrahas-
toon. Alarahastojen séanttihin sovellettaisiin vastaavasti, mitd on saadetty sijoitusra-
haston sdénnoista. Sijoitusrahaston varoista pidettaisiin kirjaa alarahastokohtaisesti ja
myds tilinpaatds olisi laadittava alarahastokohtaisesti kuitenkin niin, etta kaikista ala-
rahastoista tulisi esittdd myods yhdistetty tulos- ja taselaskelma. Alarahastoista olisi
mahdollista tehda my6s yhdistetty rahastoesite, jossa alarahastojen yhteiset ja alara-
hastokohtaiset tiedot voitaisiin esittdd yhdessa esitteessa. Lisaksi sailyisi mahdolli-
suus tehda taysimittainen rahastoesite myds alarahastokohtaisesti. Avaintietoesite tu-
lisi kuitenkin julkistaa aina alarahastokohtaisesti. Alarahasto voisi sulautua, jakautua
tai olla hallinnan luovutuksen kohteena ja siihen sovellettaisiin samoja vahimmaispaa-
omaa ja rahasto-osuudenomistajien vahimmaismaaraa koskevia vaatimuksia kuin si-
joitusrahastoon. Alarahastolla tulisi siten olla vahintdan 30 osuudenomistajaa.

Alarahastojen verokohtelusta

Alarahastojen keskeinen kysymys verotuksen néakdkulmasta liittyy siihen, milla tavalla
alarahasto-osuuksien vaihtoa toiseen alarahasto-osuuteen kohdeltaisiin verotuk-
sessa: pidettaisiinkd sité luovutukseen rinnastuvana vaihtona verotuksessa vai ei.
Talta osin on olemassa runsaasti oikeus- ja verotuskaytantéa koskien saman sijoitus-
rahaston rahasto-osuuksien tai osuuslajien vaihtoa ja ulkomaisten rahastojen alara-
hasto-osuuksien vaihtoa (ks. liite 4). Keskeisimmat tapaukset on selostettu alla.

Veronalaista tuloa ei ole katsottu syntyvéan, jos osuudenomistaja rahastoyhtion halli-
tuksen tekeman paatéksen mukaan vaihtaa tuotto-osuutensa saman sijoitusrahaston
kasvuosuudeksi tai painvastoin (KVL 1998/102). Eri sijoitusrahastojen rahasto-osuuk-
sien vaihtamista on pidetty kuitenkin luovutuksena. Nain mygs siina tapauksessa, etta
sijoitusrahastot ovat saman rahastoyhtion hallinnoimia (KHO 10.5.2000 taltio 862).
Jos kuitenkin sijoitusrahastosijoitus tehdaan sijoitussidonnaisen vakuutuksen tai kapi-
talisaatiosopimuksen kautta, tallaisen tuotteen sisélla tapahtuvat luovutukset sijoitus-
rahastosta toiseen eivat muodosta luovutusta sijoittajan verotuksessa.
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Luxemburgilainen SICAV toimii tyypillisesti sateenvarjorahastona. Alarahastossa tun-
nusomaisesti erotellaan taseesta voitot ja tappiot. Luxemburgilaisen SICAV-alarahas-
ton osakkeiden vaihtaminen toisen alarahaston osakkeisiin oli verotuksessa luovutus,
kun saadut osakkeet kohdistuivat eri rahastovarallisuuteen kuin aikaisemmin omiste-
tut osakkeet (KHO 24.7.2009 taltio 1010, vrt. aikaisempi KVL 1999/72).

Jos SRL:ssa sdadettaisiin alarahastoista, olisi jatkossa mahdollista, etta rahastoyhtit
ei hallinnoisi enaa useita sijoitusrahastoja, vaan pelkastaan yhta sijoitusrahastoa, joka
muodostuisi useista alarahastoista. Jotta osuudenomistaja ei pystyisi muuttamaan si-
joitusportfoliota ilman veroseuraamuksia vaihtamalla alarahasto-osuuksia keskenaan,
tulisi alarahasto-osuuksien vaihtoa pitda veronalaisena luovutuksena.

Tyoryhman kasityksen mukaan saman sijoitusrahaston sisalla tapahtuvaa alarahasto-
osuuksien vaihtoa tulisi pitdd luovutuksena verotuksessa vastaavalla tavalla kuin luo-
vutuksena pidetaan rahastoyhtion hallinnoimien eri sijoitusrahastojen rahasto-osuuk-

sien vaihtoa.

Tassa suhteessa nykyisté oikeus- ja verotuskdytantda on pidettava suhteellisen sel-
vana, vaikka vaihtoja osuussarjojen tai osuuslajien valilla ei ole oikeuskaytanndssa
katsottu veronalaisiksi luovutuksiksi.

TVL:ssa ei tunneta kasitteend alarahastoa lainkaan. SRL-tydryhman ehdotuksen mu-
kaan osuudenomistaja omistaisi suoraan alarahaston osuuden ja alarahastoihin so-
vellettaisiin paasaantdisesti samoja sadannoksia kuin sijoitusrahastoon. Tydéryhman ka-
sityksen mukaan,

koska alarahaston kasite olisi sijoitusrahastolaissa uusi ja koska ei ole
selvéad, minkélaisia alarahastorakenteita kaytdnndssa muodostettaisiin,
olisi perusteltua selkeyden vuoksi erikseen saataé alarahastorakenteista

tuloverolaissa.

Tama liséisi osaltaan myos verotuksen ennakoitavuutta ja oikeusvar-
muutta.

4.3.5 Erikoissijoitusrahastot
Kasitteiden eriytyminen — SRL:n tyéryhman ehdotus

Vakiintuneesti on katsottu, ettd myo6s erikoissijoitusrahastot ovat TVL 20 8:ssé tarkoi-
tettuja sijoitusrahastoja, mik&a on pitk&an ollut johdonmukaista, silla sijoitusrahaston
maaéritelma on UCITS IV -direktiivin taytantdonpanoon 31.12.2011 saakka kattanut
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sekd UCITS-direktiivin mukaiset vaatimukset tayttavan sijoitusrahaston ettéa erikoissi-
joitusrahaston. Voimassa olevassa sijoitusrahastolaissa sijoitusrahastotoiminta puo-
lestaan kattaa seka UCITS-direktiivin mukaiset sijoitusrahastot etté erikoissijoitusra-
hastot.

SRL-tydryhma on ehdottanut erikoissijoitusrahastojen saantelyn siirtamista AIFM-la-
kiin ja erikoissijoitusrahastojen poistamista sijoitusrahastotoiminnan kasitteen piirista.
Naiden ehdotusten toteutuessa kasitteiden yksityisoikeudellinen eriytyminen jatkuu
edelleen.

SRL-tydryhma on tunnistanut ehdotustensa yhteyden sijoitusmuotojen verokohtelua
koskevaan selvitystydhon: "Erikoissijoitusrahastojen sdantelyn siirtdmisesta sijoitusra-
hastolaista vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin voi aiheutua epavarmuutta
erikoissijoitusrahastojen verokohtelusta. - - - Erikoissijoitusrahastojen verotukseen
mahdollisesti liittyvat epavarmuustekijat voivat heijastua vaihtoehtorahastojen hoita-
jien halukkuuteen perustaa uusia erikoissijoitusrahastoja ja myds jo perustettujen eri-
koissijoitusrahastojen markkinointiin asiakkaille. Sijoitusrahastoihin liittyvia verokysy-
myksia tarkastellaan valtiovarainministerion 2.6.2017 asettamassa eri sijoitusmuoto-
jen verotusta arvioivassa tyoryhmassa.”

Tyoryhman kasityksen mukaan

UCITS-direktiivin mukaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston
kasitteiden eriytyminen on johtanut siihen, ettd on olemassa vahvoja pe-
rusteita erillisen erikoissijoitusrahaston kasitteen ottamiselle verolain-
saadantoon.

Erillista verosaéntelya puoltaisivat myods kansainvéliseen kehitykseen
liittyvat seikat, joita on kasitelty jaljempéana omassa jaksossaan.

Osuudenomistajien vahimmaislukumaara nykyisen saantelyn seka SRL-tyéryhman
ehdotuksen kannalta

Osuudenomistajien vahimmaislukumaaraa koskevien vaatimusten muuttuminen
SRL:ssa on mahdollistanut raataléidyn omaisuudenhoidon erikoissijoitusrahastossa
jopa yhdelle tai vain muutamalle osuudenomistajalle (single investor fund, family of-
fice), mik&a on johtanut alkuperéisten yhteissijoittamista koskevien veropoliittisten ta-
voitteiden liudentumiseen. Téllaisiin suppean piirin erikoissijoitusrahastoihin on kuiten-
kin liitetty voitonjakopakko.
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On esitetty, etta erikoissijoitusrahaston perustamiskustannusten ja toiminnasta aiheu-
tuvien kiinteiden kulujen vuoksi rahastossa tulisi hoitaa melko mittavaa sijoitusvaralli-
suutta, arviolta useita kymmeni& miljoonia euroja. Tamé&n vuoksi tallaisten kansainva-
lisesti tyypillisten rahastojen kohderyhmana olisivat erittéin varakkaiden perheiden
ohella I&hinné institutionaaliset ja muut ammattimaiset sijoittajat. Tiettavasti tallaisia
raataldityyn omaisuudenhoitoon perustuvia erikoissijoitusrahastoja on kuitenkin perus-
tettu Suomessa vain vahan.

SRL-tydryhma on ehdottanut AIFM-lakiin vaatimusta, jonka mukaan silloin, kun eri-
koissijoitusrahastossa on vihemman kuin 30 rahasto-osuudenomistajaa, naiden on
voimassa olevan saantelyn tavoin oltava ammattimaisia sijoittajia tai niihin rinnastetta-
via varakkaita yksityishenkilgitd. Osuudenomistajan vahimmaislukumaaran alentami-
nen erikoissijoitusrahastoissa 50:std 30:een laajentaa myds ammattimaisten sijoitta-
jien ja varakkaiden yksityishenkildiden mahdollisuuksia muodostaa erikoissijoitusra-
hastoja ilman niihin liittyvaa voitonjakopakkoa eli my6s néille sallittaisiin laajemmin ve-
rotuksen lykkaantymisetu.

Toisaalta on esitetty, ettd SRL (ja SRL-tyéryhman ehdotuksen mukaisesti AIFM-laki)
asettaa erikoissijoitusrahaston hallinnoinnille tiukkoja vaatimuksia esimerkiksi saily-
tysyhteiséjen, arvonlaskennan, raportoinnin ja riskienhallinnan seka sijoittajansuojan
kannalta, jolloin erikoissijoitusrahaston perustaminen ja hallinnointi yksittaisille sijoitta-
jille ei olisi realistinen tai edes houkutteleva vaihtoehto tavalliseen omaisuudenhoitoon
nahden, vaikka osuudenomistajien vahimmaislukumaaraa laskettaisiin 30:een.

Osa erikoissijoitusrahastoista, kuten rahasto-osuusrahastot, onkin muuttunut UCITS-
direktiivin mukaisiksi sijoitusrahastoiksi sitd mukaa kuin UCITS-direktiivi on uudistunut
ja liberalisoitunut. Tallainen kehitys ei ole pois suljettua jatkossakaan, silla erikoissijoi-
tusrahastot ovat tuotteina monimutkaisia ja ne ovat myds MiFID Il -direktiivin tarkoitta-
mia monimutkaisia sijoitustuotteita, joiden tarjoamista koskevaa saantelya tiukenta-
malla on pyritty vahvistamaan sijoittajansuojaa (asianmukaisuusarviointi, tuoteval-
vonta).

Edelld on sijoitusrahastojen osalta todettu, ettd ehdotettu 30 osuuden-
omistajan vahimmaislukumaara varmistaa edelleen myos verotuksen
kannalta tarkeiden tavoitteiden toteutumisen.

Tahan néhden ja kun otetaan huomioon, etté erikoissijoitusrahastojen
sdantely, kulurakenne ja voitonjakopakko edelleen kaytanndsséa eh-
kaisevat sita, ettd varakkaat henkildt voisivat perustaa erikoissijoitusra-
haston omien varojensa hallinnointiin yksildllisené& varainhoitona, ehdo-
tus erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien vahimmaislukumaaran
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laskemisesta 50:sta 30:een ei tydoryhman kasityksen mukaan aiheuta eri-
tyistd muutostarvetta verotukseen.

Néakokohtia erikoissijoitusrahastojen verokohtelun mahdollisesta uudistamisesta

Tydryhmassa on kuitenkin pohdittu myds sité, tulisiko erikoissijoitusrahastojen verova-
paus sailyttaa pelkastaan aidosti yhteista sijoittamista varten perustetulla erikoissijoi-
tusrahastolla, jolloin suppean piirin erikoissijoitusrahastoille voitaisiin sdatdéa kokonaan
erilainen verokohtelu.

Tallainen erityinen verokohtelu voisi perustua esimerkiksi lapivirtausmalliin, jolloin
osuudenomistajan katsottaisiin saavan tulon suoraan sijoituskohteesta ja valissa
oleva erikoissijoitusrahasto jaisi verotuksessa huomioon ottamatta. Malli voisi perus-
tua siihen, etté vain osalle erikoissijoitusrahastoista annettaisiin nykyinen verovapaus.
Keskeinen kriteeri voisi olla ainakin riittivan moni osuudenomistaja. SRL-tydryhman
ehdottama raja osuudenomistajan vahimmaislukumaaralle on 30. Lapivirtausmallin
yhteydessa on my6s arvioitava, toimisiko tallainen malli tilanteessa, jossa osuuden-
omistajien maéra olisi esimerkiksi 29, vai asetettaisiinko viela erikseen alempi raja 1a-
pivirtausmallille. Rajan alle jaavat sijoitusrahastot olisivat verotuksessa lapivirtausyksi-
koita eli tuloa verotettaisiin kuin se olisi saatu suoraan. Suppeaomisteisista rahas-
toista ei siten saisi lainkaan lykkaéantymisetua, mutta toisaalta rahaston tasolla ei
myo6skaan muodostuisi ylimaaraista verokustannusta, kun rahastoa ei verotettaisi
erikseen ja toisaalta myos ulkomailla pidatetyt lahdeverot voitaisiin tyypillisesti hyvit-
tda osuudenomistajan verotuksessa. Kaytannossa tallaiset rahastot toimisivat lahinna
verovapaille institutionaalisille sijoittajille ja kansainvalisesti tallaisia rahastoja on aina-
kin Luxemburgissa, Irlannissa ja Saksassa.

Lapivirtausmalleihin liittyy keskeisena seikkana niin sanottu transformaatio-ongelma
eli kysymys siitd, muuttuuko tulon tyyppi sen kulkiessa rahaston lapi. Jos kaikkea si-
joitetuista varoista saatua tuloa verotetaan samalla verokannalla, ei tulotyypin muu-
toksella yleensa ole merkitysta sijoittajalle. Tulotyypilla on kuitenkin merkitysta esimer-
kiksi lahdeverojen hyvittdmisen kannalta. Kansainvaliset esimerkit osoittavat, etta kay-
tdnnossa tulotyypin sailyminen edellyttdd rahastoyhtiolta lukuisten tietojen valittamista
seka tuloa maksaville yhtioille etta tulonsaajina oleville sijoittajille.*?°

120 Esimerkiksi KHO:n ratkaisussa KHO 2004:116 oli kyse luxemburgilaisen FCP-rahaston vero-
kohtelusta. Rahasto oli Luxemburgin siséisen lainsaéddannén mukaan lapivirtausyksikké. Tapaus-
selosteesta kay ilmi seuraavat tiedot: "Rahasto-osuuden haltijoilla on oikeus osuuteen rahaston
tuottamasta vuosittaisesta bruttotulosta. Heidén osuutensa lasketaan osuusluvun mukaan véahen-
tamalla rahaston bruttotulosta rahastoyhtiolle suoritettavat korvaukset. Rahastoyhtit taas saa kor-
vauksena toimenpiteistdén saénnoissa vahvistetun maaraisen osan rahaston vuosittaisesta brut-
totulosta. A Oy:lle rahastoyhtid toimittaa vuosittain todistuksen, josta kayvét ilmi B Investment
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Talla hetkella SRL:ssa 3/4:n voitonjakopakko koskee niité erikoissijoitusrahastoja,
joissa osuudenomistajien lukumaara on alle 50 (SRL-tydéryhma on ehdottanut luku-
maarén alentamista 30:een ja sdantelyn siirtamistd AIFM-lakiin). Naissé erikoissijoi-
tusrahastoissa voitonjakopakko estéaéa lykkéaantymisedun syntymista.

Jos lapivirtausmalli kohdistettaisiin erikseen sellaisiin erikoissijoitusrahastoihin, joissa
olisi vain muutama osuudenomistaja, johtaisi tima tilanteeseen, jossa erikoissijoitus-
rahastolla olisi kolmen tyyppista kohtelua riippuen osuudenomistajien lukumaarasta:
vahintdan 30 osuudenomistajan erikoissijoitusrahasto olisi verovapaa yhteiso ilman
voitonjakopakkoa (lykkééntymisetu, kuten kasvurahastoissa), alle 30 osuudenomista-
jan erikoissijoitusrahastoon sovellettaisiin AIFM-lain voitonjakopakkoa (lykkaantymi-
setu poistetaan 3/4 voitonjakopakon kautta) ja muutaman osuudenomistajan erikoissi-
joitusrahastoon sovellettaisiin lapivirtausmallia (ei lykkdantymisetua lainkaan verotuk-
sessa). Tallaisessa monipolvisessa mallissa erikoissijoitusrahaston verotus voisi muo-
dostua tarpeettoman monimutkaiseksi.

Kotimaisessa kontekstissa voitonjakopakon (3/4 voitosta) ja lapivirtausmallin valinen
ero lykkdantymisedun rajoittamisen kannalta ei kaytanndssa ole kovin suuri. Lapivir-
tausmalliin liittyisi myds useita veroteknisia kysymyksiéa seké rahastoyhtion tiedonan-
tovelvollisuuteen liittyvia seikkoja, joita ei ole nykyisessa voitonjakopakkoon perustu-
vassa sdantelyssa. TAman valossa tyéryhma ei tassé vaiheessa pida tarpeellisena
erikoissijoitusrahastojen verokohtelun uudistamisen jatkovalmistelua.

Verokohtelua arvioitaessa on kuitenkin otettava huomioon myés mahdollisten vaihto-
ehtoisten sijoitusmuotojen verokohtelu sijoittajan tasolla. Joillekin sijoittajille vaihtoeh-
tona voi olla sijoitus ulkomaiseen rahastoon. Téllaisen sijoituksen verokohtelu ratkais-
taan tapauskohtaisesti (ks. jakso 4.4.5). SRL:n voitonjakopakko ei mydskaan koske
ulkomaisia erikoissijoitusrahastoon rinnastettavia rahastoja, jolloin suomalaiset eri-
koissijoitusrahastot saattavat olla huonommassa kilpailuasemassa osinkojen lahdeve-
rotuksen kannalta (ks. jakso 4.4.2). Liséksi mikali esimerkiksi kommandiittiyhtiomuo-
toisten vaihtoehtorahastojen verokohtelua uudistetaan jatkovalmistelussa (ks. jakso
9), saattaa tAma antaa aihetta tarkastella uudestaan myos erikoissijoitusrahastojen
verokohtelua.

Fundsin osuuksien perusteella tulevien osinko-, korko ja muiden tulojen méérat seké naiden suo-
ritusten maksajat, suorituksiin liittyvat veloitukset ja suorituksista niiden l&hdevaltioon mahdolli-
sesti pidatetyt [ahdeverot. Vastaavasti rahastoyhtio toimittaa suoritusten maksajille selvityksen tu-
lon saajasta ja taman kotivaltiosta. Rahastoyhtit selvittdd kuukausittain tulonsaajalle kertyneiden
tulojen méaarén ja laadun.”

89



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

4.4 Rajat ylittaviin tilanteisiin liittyvia
kysymyksi& ja niiden arviointia

44.1 Aluksi

Asettamispaatoksen mukaan tydryhman tehtavana on tarkastella myés niitd ongelmia,
joita on havaittu liittyvan rajat ylittaviin tilanteisiin esimerkiksi sijoitusrahastojen osalta.

Sijoitusrahastomarkkinat ovat kehittyneet nopeasti ja myds rajat ylittava sijoitustoi-
minta on kasvanut merkittdvasti muun muassa EU:n yhteisten sisdmarkkinoiden ja eu-
roalueen yhteisen valuutan avulla. Kansainvalisella sijoitusrahastotoiminnalla on usein
littymia myds Suomeen eika sijoitustoiminta tapahdu en&é vain yhden valtion rajojen
sisapuolella.

Rajat ylittdvaan sijoitusrahastotoimintaan voi kohdistua verotusta ainakin kolmessa eri
valtiossa; sijoitusrahaston tekeman sijoituksen kohdevaltiossa, itse sijoitusrahaston
sijaintivaltiossa seka rahastosijoittajan (osuudenomistajan) asuinvaltiossa. Tulovirtoi-
hin kohdistuvan verotuksen voidaan taten ajatella myds tapahtuvan neljassa eri koh-
dassa; sijoituksen tuottaman tulon verotus lahteella, rahaston saaman tulon verotus
sen sijaintivaltiossa, rahaston jakaman tulon lahdeverotus sen sijaintivaltiossa seka
rahastosijoittajan verotus sijoittajan asuinvaltiossa. Tilannetta voidaan havainnollistaa
seuraavalla kuvalla:

Kuvio 13. Tulovirrat kansainvalisessa rahastorakenteessa.

Osuudenomistajat < | 4. 0suudenomistajien verotus
Valtio A
SIJOITUSRAHASTO 3.Rahaston jakaman tulon lahdeverotus
2. Rahaston verotus
Valtio B
Valtio C

SIJOITUSKOHDE 1. Lahdevero

90



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

UCITS IV -direktiivin taytantdonpanon jalkeen UCITS-direktiivin mukaisten sijoitusra-
hastojen'?! rajat ylittavat sulautumiset ovat olleet mahdollisia. Samassa yhteydessa
mahdollistettiin myos se, ettd UCITS-sijoitusrahasto voi sijaita eri EU-valtiossa kuin
sitd hallinnoiva rahastoyhtié. UCITS-direktiivi ei sisalla verotusta koskevia sdannoksia.
Edella mainittuihin tilanteisiin voi liittyd myos kansainvalista verotusta koskevia tulkin-
taongelmia.

Edella jaksossa 3.5 esitetyn jaottelun mukaisesti sijoitusrahastotoiminnan verokohte-
lua voidaan arvioida usealla eri tasolla. Tyéryhma on tarkastellut lahdeverotukseen
liittyvia kysymyksié seké ulkomaisten ettd suomalaisten sijoitusrahastojen nakokul-
masta (jaksot 4.4.2 ja 4.4.3). Jaksossa 4.4.4 on keskitytty sijoitusrahaston jakaman
tulon verotukseen seka tiettyihin sijoitusrahastotoiminnan erityiskysymyksiin. Viimei-
sessé jaksossa 4.4.5 on tarkasteltu suomalaisen sijoittajan verotusta ulkomaisessa si-
joitusrahastossa.

4.4.2 Lahdeverotus: Suomi tulon lahdevaltiona
Aluksi

Tyoryhma on tarkastellut tilanteita, joissa rajoitetusti verovelvollinen (jaljempana myos
ulkomainen) sijoitusrahasto on sijoittanut Suomessa sijaitseviin sijoituskohteisiin.

Kuvio 14. Suomesta saadun tulon lahdeverotus.

Osuudenomistajat
Valtio A

ULKOMAINEN SIJOITUSRAHASTO

Valtio B
Valtio C = Suomi

SIJOITUSKOHDE SUOMESSA Lahdevero?

121 UCITS-direktiivissa kaytetaan ylakasitetta yhteissijoitusyritys, joka kattaa kolme oikeudellista
rakennetta: sijoitusrahasto, vaihtuvapddomainen sijoitusyhtio ja unit trust. Jaljempana kaytetaan
naista yleisesti ilmaisua UCITS-direktiivin mukainen sijoitusrahasto ja erotellaan juridinen muoto
tarvittaessa.

91



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

Kun sijoitusrahaston varoja sijoitetaan johonkin muuhun valtioon kuin sijoitusrahaston
omaan perustamisvaltioon, verotukselliset ongelmat liittyvat sijoitusrahaston verotuk-
sellisen aseman méaarittdmiseen sijoituskohteen sijaintivaltiossa. Kaytannossa sijoi-
tuksen tuottoon mahdollisesti kohdistettava lahdevero nousee talldin keskeiseksi ky-
symykseksi. Lahdevero vaikuttaa my6s sijoittajalle kertyvan tuoton maaraan, silla 1ah-
devero alentaa sijoitusrahaston varojen nettoarvoa.

Rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saamat korkotulot ja osakkeiden luovutusvoitot
ovat yleensa verovapaita Suomen sisdisen lainsdddannon nojalla. Suomella onkin
lahtokohtaisesti verotusoikeus ainoastaan Suomesta saatuihin osinkotuloihin ja kiin-
teistotuloihin. Ty6ryhman toimeksianto huomioon ottaen seuraavassa on tarkasteltu
erityisesti osinkojen lahdeverotusta Suomessa, kun tulonsaajana on ulkomainen sijoi-
tusrahasto.

Suomen sisaisen lainsdadanndn nojalla osingosta perittava lahdevero voi rajoitetusti
verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (IAhdeverolaki, 627/1978) mukaan
olla 30, 20,15 tai 0 prosenttia riippuen tulonsaajasta ja osinkoa maksavasta yhtidsta.
Verosopimuksen maaraykset voivat edellyttda lahdeveron alentamista esimerkiksi 15
prosenttiin tai nollaan. Lahdeveron perimisen voi estdd myos EU-oikeus.

Suomessa ei ole erityisia sdannoksia siité, kuinka ulkomaisten yhteiséjen tai varalli-
suusmassojen verotuksellinen asema maaritellaan. Kotimaisen oikeuskaytannén pe-
rusteella nayttéaa siltd, ettd Suomessa ulkomaisen yhteison tai varallisuusmassan
asema arvioidaan erikseen sisdisen lainsaadannon ja verosopimusten nakdkul-
masta.'?? Kolmannen ulottuvuuden muodostaa EU-oikeus.'?® Kaytanndssa ulkomai-
sen sijoitusrahaston Suomesta saamasta osingosta perittavaan lahdeveron maaraan
vaikuttavat verosopimusten ja EU-oikeuden perusteella tehtavat tulkinnat.

Suomen verosopimusten soveltaminen ulkomaisiin sijoitusrahastoihin

Verosopimuskelpoisuus edellyttad, ettd sijoitusrahastoa pidetddn henkilond, joka asuu
sopimusvaltiossa.'?* Sopimusvaltiossa asumisella tarkoitetaan verosopimuksissa tyy-
pillisesti sitd, ettd henkild on kyseessa olevan valtion lainsdddannén mukaan siella ve-
rovelvollinen. Lisaksi verosopimuksissa voidaan edellyttaa, ettéd esimerkiksi osinkotu-
lon saaja on niin sanottu tosiasiallinen edunsaaja (beneficial owner).

122 Ks. esim. Malmgrén (2008), s. 276.

123 Ks. esim. Makkonen (2015), s. 102 alkaen, jossa Makkonen kasittelee "diskriminaatiokieltoon
perustuvaa klassifiointia”.

124 verosopimuksissa kaytetaan tyypillisesti termeja "person” ja “resident in a Contracting State”.
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Sijoitusrahastojen verosubjektius ja verosopimuskelpoisuus riippuvat yksittaisten valti-
oiden nédkemyksistd ja tulkinnoista seka siitd, kuinka valtiot keskendan sopivat asiasta
esimerkiksi verosopimusneuvotteluissa. Sijoitusrahaston status verosopimuksessa
tarkoitettuna henkiléna voi riippua sen oikeudellisesta muodosta; esimerkiksi yhtio-
muotoinen sijoitusrahasto saatetaan katsoa helpommin verosopimuksen tarkoitta-
maksi henkiloksi kuin sopimusperusteinen rahasto. Joidenkin valtioiden nékdkulmasta
my0s verosopimuksen asumiskriteeri voi tayttya, vaikka sijoitusrahastoon ei tosiasi-
assa kohdistetakaan mitdan veroja. Kansainvalisesti on yritetty esittaé erinaisia suosi-
tuksia asiaan liittyen, mutta tilanteisiin liittyy edelleen epavarmuutta.'®

Verosopimusten kannalta sijoitusrahastoa voidaan pitaa myos transparenttina (lapivir-
tausyksikkdnd), jolloin sovellettavaksi voi tulla sijoitusrahaston sijoittajien ja sijoituksen
kohdevaltion valinen verosopimus. 12

Ulkomaisten sijoitusrahastojen verosopimuskelpoisuudesta Suomessa on muodostu-
nut jonkin verran oikeuskaytantda, jota on kayty tarkemmin lapi liitteené 4 olevassa
yhteenvedossa. Verosopimuksia ja lapivirtausperiaatetta koskeva julkaistu oikeuskay-
tanto kasittelee lahinna UCITS-direktiivin ulkopuolista toimintaa eli AIFM-direktiivin
mukaisia vaihtoehtorahastoja, jolloin sijoittajajoukko on monesti rajoitetumpi ja hel-
pommin tunnistettavissa. Mikali sijoitustoiminta on UCITS-direktiivin mukaista, voi
seka sijoittajia etta sijoituskohteita olla valtava joukko, jolloin samanlaisen lapivirtaus-
periaatteen soveltaminen voi kytdnnossa olla erittdin vaikeaa.

Yhteenvetona Suomen soveltamiskaytadnndsta voidaan todeta, etta sijoitusrahaston
oikeudellinen muoto esimerkiksi yhtiomuotoisena rahastona voi auttaa verosopimus-
etujen saavuttamisessa, mutta se ei kuitenkaan ole ratkaiseva tekija. Sopimusperus-
teisten jarjestelyiden osalta kotimaisessa oikeuskaytdannéssa on paadytty tapauskoh-
taiseen arviointiin.

EUT:n oikeuskaytanto ja lahdeverolain vuonna 2008 toteutettu muutos

Vaikka sijoitusrahasto olisi oikeutettu verosopimuksen mukaiseen alennettuun lahde-
verokantaan sijoituskohteen valtiosta saamastaan tulosta, jaa loppuosa lahdeverosta
kuitenkin sijoitusrahastolle lopulliseksi kustannukseksi, silla sité ei usein voida hyvittéa

125 Ks. esim. OECD (2010). OECD:n raportin paakohdat on sittemmin otettu osaksi myés OECD:n
malliverosopimuksen kommentaaria (viimeisin versio julkaistu vuonna 2017). OECD:n suosituk-
sissa sijoitusrahastot on méaaritelty seuraavasti: “For purposes of this Report, the term “CIV” is
limited to funds that are widely-held, hold a diversified portfolio of securities and are subject to
investor-protection regulation in the country in which they are established.”

126 yerosopimuksissa saattaa toisaalta olla nimenomaisia maarayksia siita, etta erilaiset lapivir-
tausyksikot tai yhtymat ovatkin poikkeuksellisesti verosopimusetuihin oikeutettuja henkil6ita.
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sijoitusrahaston kotivaltiossa sijoitusrahaston verovapauden takia.*?” Verosopimusten
soveltumista tdrkeAmmaksi seikaksi onkin viimeisimman runsaan vuosikymmenen ai-
kana noussut EU-oikeus ja sen nojalla tehtdvét rinnastusvaatimukset. EU-oikeuden
perusteella lahdeveron periminen saattaa estya kokonaan.

Osinkojen lahdeverotuksesta on runsaasti EUT:n oikeuskaytantda, jota on kasitelty
tarkemmin liitteen& 4 olevassa yhteenvedossa. Osinkojen lahdeverotus on l&htokoh-
taisesti EU-oikeuden vastaista, kun objektiivisesti vertailukelpoisessa tilanteessa ole-
vat ulkomaiset osingonsaajat asetetaan verotuksellisesti huonompaan asemaan kuin
kotimaiset osingonsaajat (ks. EU-oikeudesta tarkemmin myds edella jaksossa 3.2.)

EUT:n oikeuskaytannon johdosta lahdeverolakia muutettiin vuonna 2008 lisdamalla 3
§:44n uusi 5 momentti. Muutosta koskevan hallituksen esityksen (HE 113/2008 vp)
mukaan suomalaisen yhteison rajoitetusti verovelvolliselle yhteistlle maksamasta
osingosta ei olisi suoritettava Suomessa lahdeveroa, jos vastaavien kotimaisten yhtei-
sdjen valilla maksettu osinko olisi verovapaa.

Lahdeverolain 3 8:n 5 momentin mukainen osingon lahdeverovapaus toteutuu sangen
monimutkaisten viittaussaanndsten kautta. Kaytanndssa ensin on tarkasteltava yhtioi-
den saamien osinkojen verorasitusta puhtaasti kotimaisessa tilanteessa. EVL 6 a 8:n
mukaisen paasdannon mukaan yhteison saama osinko ei ole veronalaista tuloa, eli
julkisesti noteeraamattoman (listaamattoman) osakeyhtion toiselle osakeyhtidlle ja-
kama osinko ei ole veronalaista. Julkisesti noteerattujen yhtididen (jaljempana myos
porssiyhtididen) jakamat osingot ovat sen sijaan puhtaasti kotimaisessa tilanteessa
verovapaita ainoastaan toiselle porssiyhtiolle.*?8

Mikali ulkomainen osingonsaajayhteisd voidaan rinnastaa kotimaiseen osingonsaa-
jayhteisto6n, jolle vastaava osinko olisi verovapaa ja tietyt muut edellytykset tayttyvat,
osingosta ei perité lahdeveroa. Lahdeverolain séannoksella on pyritty asettamaan ko-
timaiset verovapaat osingot verovapaiksi myos rajat ylittavissa tilanteissa ETA-alu-
eella. Mikali saannodksen soveltamisedellytykset eivat tayty, osingon lahdevero on si-
saisen lainsdadannoén nojalla lahtékohtaisesti 20 prosenttia.

Ulkomaisen sijoitusrahaston lahdeverotuksen kannalta mielenkiintoinen on myds léh-
deverolain valmistelun yhteydessa annettu valtiovarainvaliokunnan mietinté (VavM
16/2008). Siin& nostettiin esille mahdollisuus olla soveltamatta lahdeverolakia lain-
kaan, mikali ulkomainen yhteis® on rinnastettavissa kotimaiseen verovapaaseen yh-
teisdon: "Valiokunta toteaa kuitenkin, ettd jos ulkomainen yhteisd voidaan rinnastaa

127 ahdeveroa ei yleensa voida hyvittdd myoskaan osuudenomistajien tasolla, joskin tahan liittyen
verolainsdadéanto vaihtelee eri maissa.
128 Taj listaamattomalle yhtiolle, joka omistaa vahintaan 10 prosenttia porssiyhtiosta.
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kotimaiseen verovapaaseen yhteisdon tuloverolain nojalla ja osinko olisi kummallekin
verovapaata tuloa, lahdeverolakia ei tarvitsisi soveltaa silloin. Talldin voitaisiin siis kat-
soa, ettei lahdeverolaissa ole saéadetty lahdeveron alaiseksi osinkoa, koska osingon-
saaja on tuloverolain mukaan verovapaa.”

Mietinnén perusteella on ollut mahdollista argumentoida my6s, ettéd mikali ulkomainen
sijoitusrahasto voitaisiin rinnastaa kotimaiseen sijoitusrahastoon, joka on TVL:n mu-
kaan verovapaa, ei Suomesta saadusta osinkotulosta tulisi peria lainkaan lahdeveroa.
Tata EU-oikeuteen perustuvaa periaatetta on sittemmin sovellettu runsaasti kotimai-
sessa oikeus- ja verotuskaytdnnéssa, jota on kasitelty seuraavassa tarkemmin.

Ulkomaisten sijoitusrahastojen lahdeverotusta koskeva kotimainen oikeus- ja verotus-
kaytanto

Kuten edella on todettu, Suomessa osinkoja verotetaan eri tavalla riippuen osingon-
saajan statuksesta ja siitd, onko osinkoa jakava yhti6é porssiyhtio vai ei. Nain ollen ul-
komaisen sijoitusrahaston lahdeverotuksen kannalta on keskeistd maarittaa, mihin
vastaavaan suomalaiseen toimijaan se voidaan rinnastaa.?® Kaytannossa vaihtoeh-
toja ovat TVL:n mukainen sijoitusrahasto tai osakeyhtid tai tietyissa tilanteissa myos
yhtyma, kuten kommandiittiyhtio. 30

Yleisimpi& kotimaisia osinkojen verotustilanteita ja niiden yhteytta rajat ylittavien tilan-
teiden verotukseen voidaan havainnollistaa seuraavalla kuvalla®*:

129 Ks. KHO 2015:9 perustelut, joissa todetaan mm. seuraavasti: "Tilanteiden rinnastettavuuden
arviointia padomien vapaan liikkkuvuuden kannalta ei siten voida rajoittaa tapauksiin, joissa kol-
mannessa maassa asuvaan tulonsaajaan kohdistuva saantely olisi tdysin samanlaista kuin jasen-
valtion saantely. Kysymyksesséa olevassa asiassa on kuitenkin annettava merkitysta sille, mihin
kotimaiseen toimijaan A on l&hinné rinnastettavissa. Nain on sen vuoksi, etta erilaisten kotimaisten
osingonsaajien osinkoja verotetaan Suomessa eri tavoin.”

130 TVL:n mukaan yhteis6na voidaan pitad mm. sijoitusrahaston ja osakeyhtion liséksi myods naihin
"yhteis6ihin verrattavaa muuta oikeushenkil6é tai erityiseen tarkoitukseen varattua varallisuusko-
konaisuutta” (3 8:n 7 kohta). Tallaiselle varallisuuskokonaisuudelle kaikki tulo on I&ht6kohtaisesti
veronalaista. Kaytannéssa se on kuitenkin hyvin harvinainen yhteisdomuoto. Esim. tapauksessa
KHO 2015:9 on katsottu, etta ei ole perusteltua verrata ulkomaista yhteisoa téllaiseen yhteisoon.
131 Kotimaisessa oikeus- ja verotuskaytannossa on kasitelty jonkin verran rinnastustilanteita myos
Suomesta saadun kiinteistétulon kannalta. Suomesta saadun kiinteistétulon (kéytanndssa vuok-
ratulon) osalta tilanteet 2—4 ovat samassa asemassa eli vuokratulo on kotimaisille osakeyhtidille
veronalaista, kun taas sijoitusrahastoille (ml. erikoissijoitusrahastot) vastaava tulo on verovapaata
(tilanne 1). Suomalaisen kommandiittiyhtion saama kiinteistétulo verotetaan sen yhtiomiehilla (ei
kuvassa).
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Kuvio 15. Osinkojen verotustilanteet.

TILANNE 1 TILANNE 2 TILANNE 3 TILANNE 4
Sijoitusrahasto/ < Parssiyhtio (FIN) < QY (FIN) < OY (FIN) «
erikoissijoitusrahasto
(FIN)
Omistusosuudella Omistusosuudella Alle 10 % omistus Omistusosuudella
ei merkitysta ei merkitysta ei merkitysta

Osingon verotus 20 %
Osingon verotus 0% Osingon verotus 0% (veronalaista elinkeinotuloa) Osingon verotus 0 %

PORSSIYHTIO PORSSI- PORSSI-
(FIN) TAI YHTIO YHTIO 0Y (FIN)

OY (FIN) (FIN) (FIN)

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

Erilaisia ulkomaisia yhteissijoittamisen oikeudellisia rakenteita on rinnastettu laajasti
suomalaiseen sijoitusrahastoon (tilanne 1 yll4) tai osakeyhtiton (tilanteet 2 ja 4 ylla).
Naissa tilanteissa TVL 20 §:n tulkinta EU-oikeuden perusteella tai lahdeverolain 3 §:n
5 momentti estda [Ahdeveron perimisen tai aiheuttaa sen palauttamisvelvollisuuden.
Muun muassa luxemburgilaisia, ruotsalaisia, tanskalaisia ja yhdysvaltalaisia rahastoja
on rinnastettu suomalaisiin sijoitusrahastoihin. Joitakin oikeudellisia rakenteita on rin-
nastettu myos tilanteen 3 mukaisesti, esimerkiksi luxemburgilaiset SICAV-rakenteet,
jolloin Suomella on ollut lahdeverotusoikeus, koska myds kotimaisessa tilanteessa
osinko on veronalaista. Oikeus- ja verotuskaytéantta on selostettu tarkemmin liitteessa
4.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd oikeus- ja verotuskaytantd perustuu tapauskohtai-
seen arviointiin, mika aiheuttaa epavarmuutta ja kustannuksia niin verovelvollisille
kuin veroviranomaisille.

Kansainvalisesti sijoitusrahastojen oikeudelliset ja toiminnalliset muodot ovat hyvin
moninaisia, joten taltd kannalta tapauskohtaista arviointia voidaan pitdd hyvana seik-
kana verokohtelua maaritettdessa. Taman vastapainona voidaan kuitenkin pitaa tar-
vetta yhtendisen tulkintalinjan ja -kédytannén muodostumiselle. Tulkinnat saattavat
muodostua osittain myés epajohdonmukaisiksi, kun monet tapaukset tulevat esille yk-
sittdisten verovelvollisten tekemien ennakkoratkaisupyyntdjen vuoksi ja tapauskohtai-
set yksityiskohdat voivat olla hyvinkin erilaisia.
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Lahdeveron palautusmenettely ja arvioita palautetuista maarista

Ulkomaisten sijoitusrahastojen saamien lahdeverojen palautusten tarkkoja méaéaria ei
pystyta esittdmaan tietopohjien puuttumisen takia. Verohallinto laatii tilastot ainoas-
taan kaikista vuosittain palautettavaksi paatetyista lahdeveroista, jolloin maaréaéan si-
saltyy myos muita kuin rahastojen saamia palautuksia. Seuraavassa on kuvattu asiaa
yleisella tasolla seka esitetty osin manuaalisesti keréttyja tietoja, joihin liittyy va-
raumia.

Osingosta liikaa perityn lahdeveron voi maksuvuonna oikaista vain suomalainen osin-
gonmaksaja tai sen valtuuttama Suomessa toimiva tilinhoitajayhteiso eli se pankki,
joka on hoitanut suomalaisen yhtion jakamien osinkojen maksatuksen.

Jos perintaa ei oikaista maksuvuonna, osingonsaaja voi hakea liikaa suoritetun lahde-
veron takaisin Verohallinnolta osingon maksuvuoden jéalkeen. Léahdeveron palautusha-
kemusten maéraaika on lyhentynyt vuoden 2017 alusta; liikaa perittya lahdeveroa voi
nykyisin hakea takaisin kolmen kalenterivuoden ajan laskettuna lahdeveron perimista
seuraavan vuoden alusta. Aikaisemmin vastaava maaraaika oli viisi kalenterivuotta.
Uutta maéaraaikaa sovelletaan ensimmaisen kerran vuonna 2017 maksettuihin osin-
koihin. LaAhdeveron palautuksille maksetaan korkoa lahdeverolain 11 §8:n 4 momentin
perusteella.'®? Palautuskorkoa koskevaa saannosta on sovellettu vuodesta 2014,
mutta palautuskorkoa on voinut hakea myds aiemmille vuosille oikaisuvaatimuksen
maaréaaikojen puitteissa.

Verohallinnolta saatujen tietojen mukaan yhteistja koskevia lahdeveron palautusha-
kemuksia saapuu vuosittain noin 2000-3000, joista talla hetkella yli puolet on EU-o0i-
keuteen perustuvaa rinnastamista vaativia hakemuksia. EU-oikeuteen perustuvista
hakemuksista enemmisto tulee ulkomaisilta sijoitusrahastoilta.

Vuonna 2016 kaikille yhteisdille tehdyissa palautuspaatoksissa palautettiin osingoista
pidatettyja lahdeveroja yhteensa noin 177,5 miljoonaa euroa.**® Vuonna 2015 vas-
taava kokonaismaara oli noin 273 miljoonaa euroa, jonka lisdksi maksettiin palautus-
korkoa yli 11 miljoonaa euroa. Aiempina vuosina vastaavat kokonaismaarat ovat ol-
leet seuraavia: vuonna 2014 noin 88 miljoonaa euroa ja liséksi palautuskorkoa noin

132 saannoksen taustalla oli korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu KHO 2013:148, jossa katsot-
tiin, ettd ulkomaiselle saéatitlle palautetuille Iahdeveroille oli maksettava yhteisékorkoa EU-oikeu-
den perusteella. KHO:n mukaan vastaavuusperiaatteen mukaisesti ruotsalaiselle saatiolle palau-
tettavia lahdeveroja koskevat séénnét eivat voi olla kotimaiselle yleishyddylliselle yhteisdlle palau-
tettavaa tuloveroa koskevia saénnoksia epaedullisempia.

133 palautetut lahdeverot kohdistuvat useisiin eri kalenterivuosiin, silla tyypillisesti yhdella hake-
muksella haetaan useina vuosina perittyja lahdeveroja.
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2,6 miljoonaa euroa, vuonna 2013 noin 48 miljoonaa euroa, vuonna 2012 noin 69 mil-
joonaa euroa, vuonna 2011 noin 23 miljoonaa euroa ja vuonna 2010 noin 40 miljoo-
naa euroa.

Ulkomaisten rahastojen saamia palautuksia ei ole mahdollista yksil6ida edellda maini-
tuista summista, mutta niiden osuuksien arvioidaan olevan merkittavia. Verohallinnon
tietojen mukaan esimerkiksi yhdysvaltalaisia rahastoja koskevalla oikeuskaytannolla
oli merkittdva euromaarainen vaikutus vuosina 2015 ja 2016 annettuihin myoénteisiin
palautuspaatoksiin. Talla oikeuskaytannolla tarkoitetaan korkeimman hallinto-oikeu-
den vuonna 2015 antamia tapauksia, joilla yhdysvaltalaisia rahastoja rinnastettiin suo-
malaisiin yhteisdihin siten, ettd suomalaisten porssiyhtididen maksamista osingoista ei
katsottu olevan mahdollista peria lahdeveroa (ks. tarkemmin liite 4).

Palautushakemusten liséksi myds rahastojen hakemien lahdeverokorttien mééara on
Verohallinnolta saatujen tietojen mukaan kasvussa. Lahdeverokortin saanut rahasto
saa osingon ilman lahdeveroa jo maksuhetkelld, joten tallaisten saajien osalta lahde-
verojen maarat eivat nay palautustilastoissa. Vuonna 2017 jo noin 250 rahastoa on
hakenut lahdeverokorttia. Vuoden 2016 osalta lahdeverokorteista ei ole pidetty eril-
listd tilastoa, mutta erdaiden arvioiden mukaan l&hdeverojen alaisten osinkojen maara
voisi niiden osalta olla noin 45 miljoonaa euroa. Lisaksi on mahdollista, ettd osingon-
maksaja maksaa osingon ilman I&hdeveroa, vaikka osingonsaaja ei ole hakenut I&h-
deverokorttia. Tallaiset suoritukset eivéat ndy Verohallinnon tilastoissa.

Verohallinnolle lahdeveron palautushakemusten kasittely aiheuttaa runsaasti hallin-
nollista tyota. Kaytdnndssa usein myds jo kertaalleen myoénteisen lahdeveron palau-
tuspaatdksen saanut ulkomainen sijoitusrahasto joutuu tulevia osingonjakoja varten
hakemaan joko lahdeverokortin tai lahdeveron palautuksia jalkikateen Verohallinnolta.

Lainsdadannon nykytila EU-oikeuden kannalta ja kehittdmisvaihtoehtojen arviointia

Ty6ryhman kasityksen mukaan

oikeus- ja verotuskaytannon tulkinnanvaraisuus ja lahdeveron palautus-
ten fiskaalinen merkitys antavat aihetta tarkastella ulkomaisten sijoitus-
rahastojen Suomesta saamien osinkojen lahdeverotusta tarkemmin.

Ylip&datadn osinkojen lAhdeveropohja on kokonaisuudessaan kaventunut merkittavasti
viime vuosina ja Suomen verotusoikeus myés Suomesta saatuihin kiinteistétuloihin on
kaventunut. Kotimaisten ja rajat ylittavien tilanteiden neutraali verokohtelu sijoitusra-
hastojen osalta voisikin toteutua yksinkertaisimmillaan lopullisen matalan lahdeveron
kautta. Tallainen malli olisi kuitenkin laajempi osinkoverotuksen muutos, jota ei tule
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tarkastella ratkaisuna ainoastaan esimerkiksi rahastojen rinnastettavuuskysymyksiin.
Osinkoverotus ei mydskaan kuulu tyéryhméan toimeksiantoon.

Seuraavassa on arvioitu lainsdadannon nykytilaa EU-oikeuden kannalta sekd mahdol-
lisuuksia muuttaa sita siten, ettd Suomen lahdeverotusoikeus sailyisi mahdollisimman
laajana. Tyéryhmassa on keskusteltu siita, voitaisiinko lahdeveropohjaa turvata esi-
merkiksi kotimaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verotusmallia muutta-
malla.

EUT:n oikeuskaytannon nojalla nayttaa silta, etta erilaisen verokohtelun arvioinnissa
otetaan huomioon vain kansallisessa verosaannostossa saadetyt erotteluperusteet. 3
Vaikuttaa siltd, ettéd pddomien vapaan liikkuvuuden nakdkulmasta rinnastettavuuden
arviointi ei kohdistu toimijoiden oikeudelliseen muotoon, vaan ainoastaan niiden tilan-
teeseen kyseessa olevan verosaannoston kannalta.'® Suomen nykyinen sijoitusra-
hastoja koskeva verosaantely on hyvin suppeaa eika esimerkiksi erikoissijoitusrahas-
toja mainita TVL 20 §:ssa lainkaan. EUT:n oikeuskaytannon perusteella mydskaan va-
haiset erot oikeudellisessa muodossa tai erot verokohtelussa sijoitusrahaston asuin-
valtiossa eivat riita objektiivisen eron luomiseen rinnastettavuusarvioinnissa. 3¢

Mikali rajat ylittavan tilanteen ja kotimaisen tilanteen erilaisen verokohtelun erottelupe-
ruste on ainoastaan ulkomaisen rahaston asuinpaikka, EUT:n oikeuskaytdnnéssa on
katsottu, ettéd rinnastettavuutta on arvioitava ainoastaan sijoitusrahaston tasolla eika
osuudenomistajien verotusta oteta lainkaan huomioon. Asuinpaikkaan perustuva eri-
lainen verokohtelu on sijoitusrahastoja koskevissa tapauksissa katsottu EU-oikeuden
vastaiseksi.'® Erilaisen verokohtelun mahdollistavat niin sanotut oikeuttamisperusteet
eivat ole juuri menestyneet EUT:n l&hdeverotusta koskevassa oikeuskaytannossa.

Suomen nykyisen verojarjestelman osalta voidaan todeta, ettd EUT:n Aberdeen-tuo-
miossa (C-303/07) sanotaan, ettd Suomessa osinkojen lahdeverovapaudella ei ole

valitonta yhteytta osinkojen verottamiseen osakeyhtion osakkaiden tulona. Osakeyh-
tion osakkaiden verotuksella ei siis ollut merkitysta rinnastettavuusarvioinnissa tai oi-
keuttamisperusteiden arvioinnissa. Voidaan pohtia, onko nykyisin suomalaisen sijoi-

134 Ks. esim. C-190/12 (Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company), tuomion
kohta 61: "Toiseksi on muistutettava, etta vain padasiassa kyseessa olevassa kansallisessa ve-
rolainsaadanndssa saadetyt jaettujen voittojen verotusta koskevat erotteluperusteet on otettava
huomioon, kun arvioidaan, ovatko tilanteet, joita kohdellaan eri tavalla, objektiivisesti arvioituina
toisiinsa rinnastettavissa (ks. vastaavasti em. yhdistetyt asiat Santander Asset Management
SGIIC ym., tuomion 28 kohta).” Tapausta selostettu tarkemmin myds liitteessa.

135 Ks. asiassa C-480/16 annetun julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksen kohta 44.

136 Ks. esim. C-303/07 (Aberdeen), tuomion kohdat 50-53.

187 Ks. esim. C-190/12 (Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company), tuomion
kohta 69.
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tusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verovapaudella yhteys sijoitusrahastosta saa-
dun tuoton verottamiseen osuudenomistajien tulona. Yhteyden puolesta puhuisi mah-
dollisesti se, etta sijoitustoiminnan verotus on sin&nsa lykatty padasiassa tapahtu-
maan yhdenkertaisena sijoittajatasolla. Yhteyden puuttumista puoltaa taas esimerkiksi
kasvuosuuksia tarjoavan sijoitusrahaston olemassaolo, jolloin verotus osuudenomis-
tajan tasolla tapahtuu vain luovutuksen kautta eika itse sijoitusrahastojen verovapaus
ole sidottu osuudenomistajan tasolla tapahtuvaan verotukseen. Erikoissijoitusrahasto-
jen tuotonjakopakko ei ole verolainsdadannossa saadetty edellytys erikoissijoitusra-
haston verovapaudelle. EU-oikeudellisen rinnastettavuusarvioinnin ja oikeuttamispe-
rusteiden ndkokulmasta sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston sekd osuudenomis-
tajan verotuksessa ei vaikuta olevan EUT:n oikeuskaytdnnossa edellytettya suoraa
yhteytta. Tahan lopputulokseen on naytetty paatyvan myos kotimaisessa oikeuskay-
tdnnossa sijoitusrahastojen osalta (esimerkiksi KVL 14/2013).

Erityisesti erikoissijoitusrahastojen kilpailutilanne suhteessa ulkomaisiin rahastoihin on
ongelmallinen, jos ulkomainen erikoissijoitusrahastotyyppinen rahasto voidaan Suo-
mesta saatujen osinkotulojen osalta rinnastaa verovapaaseen suomalaiseen erikoissi-
joitusrahastoon, vaikka ulkomaisella rahastolla ei olisi vastaavaa yksityisoikeudellista
voitonjakopakkoa kuin suomalaisella erikoissijoitusrahastolla.

Lainsdadanndn nykytila on johtanut siihen, etté rinnastettavuustilanteet
joudutaan ratkaisemaan yksittaistapauksina verotus- ja oikeuskaytan-
ndssé, mikd heikentaa verotuksen ennakoitavuutta ja oikeusvarmuutta.

Lainsdadantod ei taltd osin voida pitdé ajantasaisena tai toimivana.

Tilannetta voidaan pitdd ongelmallisena myds kilpailuneutraalisuuden
kannalta siltd osin kuin suomalaiset sijoitusrahastot tai erikoissijoitusra-
hastot eivat saa vastaavaa kohtelua ulkomailla tai ovat muutoin tiukem-
man saantelyn kohteena kuin ulkomaiset rahastot.

Tyobryhmassa on arvioitu, ettd esimerkiksi suomalaisen sijoitusrahaston verovapauden
poistaminen ja sen yhdistaminen verovahennyskelpoisiin tuotonjakoihin ei valttamatta
kaventaisi rinnastettavuutta suhteessa ulkomaisiin rahastoihin, jos lahdeverotuksen
kannalta suomalaisten ja ulkomaisten sijoitusrahastojen erilaisen verokohtelun erotte-
luperuste olisi edelleen niiden asuinpaikka. Tydryhméassé on arvioitu, ettd suomalai-
sen sijoitusrahaston verotusmallin muuttamisella ei todennékdisesti olisi merkittavaa
vaikutusta lahdeveropohjan turvaamiseen, silla EU-oikeudellisessa rinnastettavuusar-
vioinnissa ei oteta huomioon pienia eroja verokohtelussa.
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Osinkojen lahdeverotuksen kannalta mielenkiintoinen tapaus on vireilla EUT:ssa kos-
kien Tanskan saéantelya (C-480/16, ks. tarkemmin liitteess&). EUT:n tuleva ratkaisu
antanee vastauksia muun muassa siihen, voidaanko lahdeverotus nimenomaisesti si-
toa osuudenomistajien tasolla tapahtuvaan verotukseen, jolloin kotimaisten ja ulko-
maisten tilanteiden erilainen verokohtelu saattaa olla EU-oikeudellisesti hyvaksytta-
vissa. Tyoryhman kasityksen mukaan EUT:n oikeuskaytannén kehittymistéa tulisi seu-
rata jatkovalmistelussa.

Suomessa erilaisten kotimaisten osingonsaajien osinkoja verotetaan eri tavoin. Kuten
edelld on todettu, sille, mihin kotimaiseen toimijaan (I&hinn sijoitusrahasto, erikoissi-
joitusrahasto vai osakeyhtio) ulkomainen rahasto on rinnastettavissa, on annettava
merkitysta. Korkeimman hallinto-oikeuden oikeuskdytdnnén mukaan téssa arvioin-
nissa otetaan huomioon "oikeudelliset ja toiminnalliset piirteet”. Tyéryhman kasityksen
mukaan

sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston kasitteen tdsmentaminen tu-
loverolaissa ja lahdeverolaissa edesauttaisi rinnastettavuusarvioinnissa
ja edistaisi kilpailuneutraliteettia.

EU-oikeuden perusteella on selvaa, etté ulkomaisten sijoitusrahastojen osinkojen ve-
rovapaudelle ei voida asettaa tiettyja reunaehtoja, mikéli samoja ehtoja ei aseteta
my0s puhtaasti kotimaisessa tilanteessa. Vaikka kasitteiden tdsmentamisella ei valtta-
métta olisi lahdeveropohjan turvaamista saati laajentamista aiheuttavaa vaikutusta,
sen voidaan ajatella lisdavan oikeusvarmuutta ja helpottavan hallinnollista taakkaa.
Verotuskaytannossa haasteelliseksi ovat osoittautuneet erityisesti kolmansissa
maissa sijaitsevien rahastojen palautushakemukset. Tyoryhma katsoo, etta

myds nayttdtaakan osoittava menettelyllinen saannos olisi tahan nah-
den perusteltu.**®

Mikali TVL 20 §:44 ja lahdeverolakia muutettaisiin, on kuitenkin syyta ottaa huomioon,
ettd merkittdva osa ulkomaisista sijoitusrahastoista saa talla hetkella osingot Suo-
mesta verovapaasti lahdeverolain 3 §:n 5 momentin perusteella. Nama rahastot on
rinnastettu osakeyhtitihin ja niihin soveltuu porssiyhtididen valisten osinkojen verova-
paus eli tilanne 2 aikaisemmin esitetyssa kuviossa. Tama lahdeverovapaus perustuu
Suomen sisdiseen osinkojen verokohteluun, jota on pidetty perusteltuna kansallisesta

138 Tallainen sisaltyy jo nyt ulkomaisten elakelaitosten osinkojen lahdeverotusta koskevaan lahde-
verolain sdannokseen.
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nakokulmasta. Lahdeverotusta koskevan sdanndksen muuttaminen télta osin edellyt-
taisi myos laajempaa osinkoverotuksen tarkastelua, joka ei kuulu tydéryhméan toimeksi-
antoon.

Lopuksi voidaan kuitenkin todeta, etta Iahdeverolain 3 8:n 5 momenttia voidaan pitaa
EU-oikeuden kannalta ongelmallisena sen takia, ettéd se soveltuu ainoastaan ETA-val-
tioissa perustettuihin rahastoihin silloin, kun ne rinnastetaan osakeyhtidihin. Verotus-
kaytannossa saannosta on korkeimman hallinto-oikeuden vuosikirjapaatoksen KHO
2015:9 seurauksena sovellettu myds ETA-alueen ulkopuolella eli Yhdysvalloissa pe-
rustettuihin rahastoihin. Mikali sdanndstd myéhemmassa vaiheessa uudistettaisiin, tu-
lisi arvioida sen soveltamisalaa myds suhteessa kolmansiin maihin.

4.4.3 Lahdeverotus: Suomalainen sijoitusrahasto tu-
lonsaajana

Nykytila

Seuraavassa on tarkasteltu lahdeverotukseen liittyvia ongelmia suomalaisen sijoitus-
rahaston nakdkulmasta.

Kuvio 16. Ulkomailta saadun tulon lahdeverotus.

Osuudenomistajat
Valtio A

SUOMALAINEN SIJOITUSRAHASTO

Valtio B = Suomi
Valtio C

SIJOITUSKOHDE ULKOMAILLA Lahdevero?

Suomalaisen sijoitusrahaston verosopimuskelpoisuutta arvioidaan samoin perustein
kuin edelld jaksossa 4.4.2 on esitetty ulkomaisten sijoitusrahastojen osalta.

Suomalaisen sijoitusrahaston verorasituksen kannalta keskeista on se, soveltaako tu-
lon lahdevaltio (kuvassa valtio C) tuloon Suomen kanssa solmittua verosopimusta (el

102



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

valtion B kanssa solmittua verosopimusta), suomalaisen sijoitusrahaston osuuden-
omistajien verosopimusta (eli valtion A kanssa solmittua verosopimusta) tai mahdolli-
sesti ei mitddn verosopimusta. Télla on merkitysté lahdeveron perimisoikeuden ja lah-
deveron maéaran kannalta.

Suomen voimassa olevissa verosopimuksissa ei yleensa ole nimenomaisesti sovittu
suomalaisten sijoitusrahastojen verokohtelusta. Suomen nakdkulmasta suomalaista
sijoitusrahastoa pidetdan verosopimuksessa tarkoitettuna henkiléna ja Verohallinto
myontaa sijoitusrahastolle niin sanotun kotipaikkatodistuksen. Kotipaikkatodistuksella
veroviranomainen vahvistaa tulonsaajan verotuksellisen asuinvaltion. Tyypillisesti ko-
tipaikkatodistus annetaan tulon lahdevaltiolle jonkin nimenomaisen verosopimuksen
soveltamisedellytysten tayttymisen osoittamiseksi.

Verosopimusetujen myodntadminen perustuu aina myos tulon lahdevaltion omaan tul-
kintaan. Suomalaisen sijoitusrahaston verovapaus voi aiheuttaa sen, etta tulon lahde-
valtio ei pida suomalaista sijoitusrahastoa verosopimuksessa tarkoitettuna henkilona.
Suomalaisten sijoitusrahastojen verokohtelu voi myds hidastaa asian kasittelya lahde-
valtiossa, silla kokonaan verovapaa yhteiso ei valttamatta ole kaikille valtioille tuttu ra-
kenne. Lahdeveron palautusmenettelyn ongelmat, kuten hitaus ja tydlaéat byrokraatti-
set prosessit, ovat olleet komission luettelemien niin sanottujen Giovannini-esteiden
joukossa jo lahes 20 vuotta ja ne on edelleen identifioitu ongelmaksi.*°

Mikali verosopimusten mahdollistamat alemmat I[Ahdeveroprosentit eivat tule sovellet-
tavaksi, suomalaisten sijoitusrahastojen ulkomailta saamiin tuloihin kohdistuu suu-
rempi [Ahdeverokustannus. Ulkomailla perittyd lahdeveroa ei voida hyvittaa sijoitusra-
haston verotuksessa, koska sijoitusrahasto on verovapaa. Lahdeveroa ei voida hyvit-
tda myodskaan osuudenomistajien verotuksessa, koska kyse on sijoitusrahaston ve-
rosta.

Mikéli verosopimusta voidaan soveltaa, verosopimuksen perusteella osinkojen lahde-
vero alenee yleensa kuitenkin vain 15 prosenttiin, joten loppuosa lahdeverosta jaa
my06s suomalaiselle sijoitusrahastolle joka tapauksessa lopulliseksi kustannukseksi.
My6s suomalaisen sijoitusrahaston on kuitenkin mahdollista hakea lahdeveron palau-
tuksia EU-oikeudellisin perustein muista jasenvaltioista.

Tyo6ryhman toimialalta saamien tietojen mukaan suomalaiset sijoitusrahastot maksa-
vat osingoistaan p&aosin verosopimusten mukaisia veroja ja muutamaa poikkeusta
lukuun ottamatta verosopimusten soveltumisessa ei ole ollut isoja ongelmia EU-alu-

139 European Post Trade Forum Report (2017).
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eella (jatkovalmistelussa voi olla tarpeen tarkemmin selvittdéd kolmansien maiden ti-
lannetta). Verovapaita osinkoja saadaan esimerkiksi Ruotsista (UCITS-direktiivin mu-
kaisten sijoitusrahastojen osalta) ja Isosta-Britanniasta. Verovapaus perustuu edella
mainittujen maiden kansalliseen lainsaadantoon.

Sijoitusrahastojen EU-oikeuteen perustuvia lahdeverojen palautushakemuksia on
tehty joihinkin maihin ja palautuksia on saatu ainakin Puolasta. Esimerkiksi Saksasta
paatdsten saaminen on kuitenkin hankalaa. Koska ulkomaille tehtavéasta palautusha-
kemuksesta aiheutuu kuluja, todennékdisesti alle 10 000 euron osingoista maksettu
lahdevero jaa lopulliseksi tappioksi, silla vaikka vero saataisiin palautetuksi, se ei kat-
taisi palautushakemuksesta aiheutuneita kuluja.

Nykytilan arviointia

Lahdeverotus perustuu sijoituksen kohdevaltion kaytantdihin. Edella jaksossa 3.5 esi-
tetyn jaottelun mukaisesti mahdollisia muutoksia voitaisiin toteuttaa lahinna sijoitusra-
haston tai sijoittajan verokohtelussa Suomessa. Naita on tarkasteltu seuraavassa.

Tybryhmassa on keskusteltu siita, olisiko sijoitusrahaston verokohtelun muuttamisella
vaikutusta siihen, etta sijoitusrahastot voisivat suuremmalla varmuudella hy6tya vero-
sopimuseduista (lAhdeveroprosentti voisi alentua esimerkiksi 30 prosentista 15 pro-
senttiin). Mikali sijoitusrahasto olisi Iahtékohtaisesti verovelvollinen kaikesta tulostaan,
mutta tuotonjako olisi vahennyskelpoinen, suomalainen sijoitusrahasto olisi selkeéasti
erillinen verosubjekti Suomen sisdisen lainsaadannén nojalla ja voidaan olettaa, etta
tulon lahdevaltio noudattaisi monesti samaa tulkintaa verosopimusta sovellettaessa.
Kansainvalisesti taman tyyppista sijoitusrahaston verotusmallia sovelletaan esimer-
kiksi Yhdysvalloissa ja tietyiltd osin myds Norjassa. Kansainvalisesti on olemassa
my06s muita sijoitusrahaston verotusmalleja, joita on kayty lapi liitteessa 4. Esimerkiksi
Ruotsi on kuitenkin vuonna 2012 luopunut verovéhennyskelpoisiin tuotonjakoihin pe-
rustuvasta mallista ja siirtynyt verovapausmalliin, vaikka siihen liittyy verosopimusten
soveltamista koskevaa epavarmuutta. Kuten edelld on todettu, sijoitusrahastojen ve-
rosopimuskelpoisuus on tulkinnanvarainen kysymys eika kansainvalisesti ole saavu-
tettu selkeda yhteisymmarrysta asiasta.

Verosopimuksen soveltumisesta huolimatta on mahdollista, etté loppuosa lahdeve-
rosta, esimerkiksi 15 prosenttia, jaad suomalaiselle sijoitusrahastolle joka tapauksessa
lopulliseksi kustannukseksi. Kansainvalisesti verotusmalli, jossa sijoitusrahasto voisi
itse hyddyntaa lahdeveron hyvityksia, on poikkeuksellinen. Suomessa lahdeverojen
hyvityskelpoisuus on verovelvolliskohtaista, joten sijoitusrahaston ulkomaille maksa-
mia lahdeveroja ei voida hyvittda osuudenomistajien verotuksessa. Esimerkiksi Ruot-
sissa oli ennen vuotta 2012 sdantelya siita, etta sijoitusrahaston ulkomailla maksama
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l&hdevero voitiin ottaa huomioon osuudenomistajan verotuksessa. Tallainen erityis-
saannds olisi poikkeuksellinen Suomen verojarjestelmassa ja myos vaikea toteuttaa
hallinnollisesti.

Myds niin sanottua lapivirtausmallia voidaan tarkastella siitd nakokulmasta, voisiko se
korjata lahdeverotukseen liittyvid ongelmia. Tassa mallissa tulon lahdevaltio kohtelisi
suomalaista sijoitusrahastoa transparenttina verosopimusta sovellettaessa. Tallgin
pohdittavaksi tulisi osuudenomistajien ja tulon lahdevaltion valinen verosopimus. Tu-
lon l&hdevaltiossa perittdva lahdevero voisi talldin olla hyvitettavissa osuudenomista-
jien verotuksessa eiké lopullista lahdeverokustannusta syntyisi. T&ma ei kuitenkaan
koskisi verovapaita sijoittajia, kuten useita institutionaalisia sijoittajia. Lapivirtausmalli
on kansainvalisesti kaytdssa esimerkiksi Luxemburgissa sopimusperusteisissa rahas-
toissa. Ty6ryhman kasityksen mukaan lapivirtausmallin soveltaminen olisi kuitenkin
haastavaa suomalaisten sijoitusrahastojen osalta, silld ne ovat avoimia ja sijoittajien
maéra vaihtuu.

Sijoitusrahaston verokohtelun muuttaminen pelkastaén sen vuoksi, ettd suomalaisen
sijoitusrahaston ulkomailta saamiin tuloihin kohdistuisi suuri lahdeverokustannus, ei
vaikuta perustellulta.

4.4.4 Sijoitusrahaston jakaman tuoton verotus ja
erditd muita sijoitusrahastotoiminnan veroky-
symyksia

Aluksi

Tassd jaksossa tarkastellaan suomalaisen sijoitusrahaston jakaman tuoton verotusta
Suomessa seka erditd muita sijoitusrahastotoimintaan liittyvia verokysymyksia.

Kuvio 17. Sijoitusrahaston sijaintivaltioon liittyvia kysymyksia.

Osuudenomistajat <
Valtio A

+ Tuoton verotus Suomessa?

SUOMALAINEN SIJOITUSRAHASTO '+ Rahastoyhtion sijaintivaltio?
+ Sulautuminen?

ValtioB = Suomi
Valtio C

SIJOITUSKOHDE ULKOMAILLA
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Sijoitusrahaston jakaman voitto-osuuden ja osuuksien luovutuksen verotus

Sijoitusrahastosta saadun voitto-osuuden verokohtelu rajat ylittavissa tilanteissa
eroaa osakkeista saadun tulon verotuksesta. Sijoitusrahaston jakama voitto-osuus on
Suomen sisdisen lainsdadannon nojalla Suomesta saatua tuloa. Verosopimusten
maaraykset vaikuttavat kuitenkin Suomen verotusoikeuteen. Tyypillisesti voitto-osuus
katsotaan verosopimuksen niin sanotun kaatoartiklan perusteella muuksi tuloksi eik&a
osinkotuloksi, jolloin ainoastaan asuinvaltiolla on verotusoikeus eika Suomella ole oi-
keutta perid lahdeveroa.

Osakkeiden luovutusvoitot eivat tyypillisesti ole rajoitetusti verovelvolliselle ve-
ronalaista tuloa Suomessa. Mydskaan suomalaisen sijoitusrahaston osuuksien luovu-
tus ei ole sisdisen lainsadadannon nojalla Suomessa veronalaista tuloa. Sen sijaan
erdiden kiinteistdyhtididen tai kiinteistbomaisuutta hallinnoivien yhtididen osakkeiden
luovutukset ovat Suomesta saatua tuloa ja siten veronalaista myds rajoitetusti vero-
velvolliselle (TVL 10 8:n 10 kohta). Oikeuskaytédnndssa on kuitenkin katsottu, etta kiin-
teistdihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston osuuden luovutus ei ole Suomesta saatua
tuloa (KVL 2/2012).

Tyoryhman késityksen mukaan suomalaisen sijoitusrahaston voitto-osuuden verokoh-
telussa tai osuuksien luovutuksen verokohtelussa ei ole havaittavissa erityisia ongel-
makohtia. Yhteenvetona voidaan kuitenkin todeta, ettd Suomen verotusoikeus jaa
kaytannossa erityisesti verosopimuksen soveltamisen vuoksi kuitenkin hyvin kape-
aksi.

Rahastoyhtio ja sijoitusrahasto eri valtioissa

Nykyinen sijoitusrahastolaki mahdollistaa, ettda UCITS-direktiivin mukainen sijoitusra-
hasto voi sijaita eri EU-valtiossa kuin sité hallinnoiva rahastoyhtid.

On siis mahdollista, ettd suomalaista sijoitusrahastoa hallinnoi ulkomainen rahastoyh-
ti6. Riippuen siita, milla tavalla ulkomainen rahastoyhti¢ jarjestaisi Suomeen peruste-
tun sijoitusrahaston hallinnoinnin ja hoitamisen, saattaisi naihin tilanteisiin liittya kiin-
teén toimipaikan tulkintakysymyksia.

Vastaavasti suomalainen rahastoyhtio saattaa hallinnoida ulkomaista UCITS-sijoitus-
rahastoa, jolloin saattaa nousta kysymyksia ulkomaisen sijoitusrahaston verovelvolli-
suudesta Suomessa. Esimerkiksi Luxemburgissa on himenomaisesti saadetty siita,
ettd luxemburgilaisen rahastoyhtién hallinnoima ulkomainen sijoitusrahasto ei ole ve-
rovelvollinen Luxemburgissa.
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Rajat ylittava sijoitustoiminta on kasvanut viime vuosina merkittavéasti. On odotetta-
vaa, ettd edelld kuvatun kaltaisten tilanteiden maara kasvaa. Naista tilanteista ei kui-
tenkaan ole viela juuri oikeuskaytantoa.'® Rahastoyhtiota koskevat kiinteéan toimipai-
kan kysymykset ratkaistaan tapauskohtaisen arvioinnin perusteella mahdolliset vero-
sopimuksen maaraykset huomioon ottaen.

Aihepiiri on talta osin kuitenkin laaja eika naitd kysymyksia ole tarkasteltu enemmalti
tdssa yhteydessa.

Rajat ylittavat sulautumiset sijoitusrahaston nakékulmasta

Rajat ylittavat sijoitusrahastojen sulautumiset tulivat Suomessa mahdollisiksi UCITS
IV -direktiivin implementoinnin jalkeen 1.1.2012. Sijoitusrahastolain muuttamista kos-
kevan hallituksen esityksen perusteluissa todettiin, etta rajat ylittavien sulautumisten
vuoksi esiintyy vastaisuudessa mahdollisesti enemman tilanteita, joissa sijoitusrahas-
tojen tai niiden osuudenomistajien yhteys Suomen verotusvaltaan katkeaa. Hallituk-
sen esityksen mukaan valtiovarainministeriéssa on tdman vuoksi tarkoitus myéhem-
min kartoittaa sijoitusrahastojen ja niiden osuudenomistajien verokysymyksia rajat ylit-
tavien sulautumisten osalta, myos EU-lainsaadantd huomioon ottaen.4?

Keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 15/2013 katsottiin, ettd EU-oikeus huomioon
ottaen sulautumista koskevia EVL:ssa tarkoitettuja periaatteita ei voitu rajoittaa koske-
maan ainoastaan kotimaisten sijoitusrahastojen sulautumista. Samoja periaatteita tuli
soveltaa, kun oli kysymys sijoitusrahaston sulautumisesta vastaavaan, toisessa jasen-
valtiossa olevaan sijoitusrahastoon. Tapauksessa suomalaisen sijoitusrahaston oli
tarkoitus sulautua ruotsalaiseen sijoitusrahastoon. Kun otettiin huomioon sijoitusra-
hastojen verotuksellinen asema ja niiden luonne varallisuusmassana, Suomeen ei
muodostunut sulautumisen jalkeen kiinteda toimipaikkaa, johon sulautuvaan rahas-
toon kuuluvat varat olisivat jadneet kuulumaan. Sulautuminen, jossa suomalainen si-
joitusrahasto sulautui vastaavaan ruotsalaiseen sijoitusrahastoon, voitiin rinnastaa
EVL 52 a ja b §:ssa tarkoitettuun sulautumiseen. Sulautuvan sijoitusrahaston osuuk-
sien vaihtumista vastaanottavan sijoitusrahaston osuuksiksi ei siten pidetty ennakko-
ratkaisua hakeneen osuudenomistajan verotuksessa luovutuksena.

140 Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu KVL 2/2015 koski Cayman-rahastoa, jolle suomalai-
set yhtiot tarjosivat tiettyja palveluita. Ratkaisussa katsottiin, ettd hakemuksessa tarkoitetuissa
olosuhteissa hakijalle ei katsottu muodostuvan Suomeen TVL 13 a §:ssé tarkoitettua kiinteda toi-
mipaikkaa. Kyse ei siis ollut UCITS-direktiivin mukaisesta toiminnasta.

141 HE 113/2011 vp, s. 55.
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Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO 2014:138 katsottiin vastaavalla ta-
valla, ettd sulautuminen, jossa suomalainen sijoitusrahastodirektiivin mukainen sijoi-
tusrahasto sulautui luxemburgilaiseen SICAV-tyyppiseen sijoitusrahastodirektiivin mu-
kaiseen yhteissijoitusyritykseen, voitiin rinnastaa EVL 52 a ja b 8:ssé tarkoitettuun su-
lautumiseen. Keskusverolautakunta oli jo aiemmin samassa asiassa lainvoimaiseksi
jaéneella ratkaisulla katsonut, etta rajat ylittdva sulautuminen oli mahdollista toteuttaa
veroneutraalisti myds luxemburgilaiseen sopimusperusteiseen FCP-sijoitusrahastoon.

Tyoryhman kasityksen mukaan erillinen verosaannds sijoitusrahastojen rajat ylitta-
vista sulautumisista ei ole tarpeen. Asia on jo ratkaistu edella kuvatussa oikeuskay-
tannossa.

Osuudenomistajien osalta yhteys Suomen verotusvaltaan katkeaa esimerkiksi tilan-
teessa, jossa suomalaisella sijoitusrahastolla on ulkomainen osuudenomistaja ja
jossa sijoitusrahasto sulautuu toisessa ETA-valtiossa olevaan sijoitusrahastoon. Suo-
mella on oikeus verottaa ulkomaisen osuudenomistajan voitto-osuutta suomalaisesta
sijoitusrahastosta, jollei verosopimuksista muuta johdu. Rajat ylittavissa sulautumi-
sessa tama yhteys katkeaa. Toisaalta Suomen verotusvalta rajoittuu voitto-osuuksien
osalta tyypillisesti jo verosopimuksen perusteella (ks. edelld). Mikali verotusvaltaa ha-
luttaisiin turvata rajat ylittdvissa sulautumistilanteissa, olisi kyse lahinna exit tax -tyyp-
pisesta sdéntelysta.

4.4.5 Yleisesti verovelvollisen sijoittajan verotus

Tassa jaksossa tarkastellaan yleisesti verovelvollisen suomalaisen osuudenomistajan
verotukseen liittyvia kysymyksia silloin, kun osuudenomistaja on sijoittajana ulkomai-
sessa sijoitusrahastossa.

Kuvio 18. Suomalaisen sijoittajan verokohtelu.

Osuudenomistajat Tuoton verokohtelu?
Valtio A = Suomi

ULKOMAINEN SIJOITUSRAHASTO

Valtio B
Valtio C

SIJOITUSKOHDE
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Suomalaisen sijoittajan verotuksen kannalta on keskeista méaaritella ulkomaisen sijoi-
tusrahaston verotuksellinen asema ja voitonjaon tulotyyppi. Sijoitusrahaston jakama
voitto-osuus on aina kokonaan veronalaista padomatuloa, kun taas osinko voi olla tu-
lonsaajasta riippuen joko osittain tai kokonaan verovapaata tuloa. Myds verosopimuk-
silla saattaa olla vaikutusta verokohteluun. Lapivirtausperiaatetta sovellettaessa sijoit-
tajan katsotaan yleensa saaneen tulon suoraan sijoituksen kohdevaltiosta.

Kuten edella on lahdeverotuksen osalta todettu, ulkomaisen yhteison tai varallisuus-
massan maarittelysta ei ole verolaeissa erillisia sdannoksia. Ulkomaisen sijoitusrahas-
ton klassifikaatio perustuu myds suomalaisen sijoittajan verotuksessa tapauskohtai-
seen arviointiin.

Suomen verolaeissa ei ole nimenomaisia saannoksia siitd, etta esimerkiksi osinkojen
l[ahdeverotuksessa tehty ulkomaisen sijoitusrahaston klassifiointi olisi maaraava tai
edes merkityksellinen myds tulotyypin maarittamisen kannalta. Kaytannéssa esimer-
kiksi EUT:n Aberdeen-tuomiolla ja sita seuranneella korkeimman hallinto-oikeuden
ratkaisulla KHO 2010:15 on kuitenkin ollut oikeus- ja verotuskaytannéssa vaikutusta
siihen, pidetaanko SICAV:in jakamaa tuloa sijoittajan kannalta sijoitusrahastosta saa-
tuna voitto-osuutena vai osinkona.#? Tuoreessa oikeuskaytannossa UCITS-SICAV:in
jakama tuotto on vuonna 2014 muuttuneiden osinkoverotusta koskevien saantéjen
johdosta katsottu kokonaan veronalaiseksi ansiotuloksi. Kotivaltiossaan lapivirtausyk-
sikkdina pidettavia rahastomuotoja, kuten luxemburgilaisia FCP-rahastoja, on oikeus-
ja verotuskaytdnndssa pidetty suomalaisen sijoittajan verotuksessa seka lapivirtaus-
yksikkdind (KHO 2004:116) ettéd suomalaista sijoitusrahastoa vastaavina yksikkéina
(KVL 8/2013). Liitteessa 4 on kasitelty oikeus- ja verotuskaytantda tarkemmin.

Osuudenomistajan verokohtelu perustuu tapauskohtaiseen arviointiin, jossa voidaan
ottaa huomioon kunkin tapauksen erityispiirteet. Toisaalta yhtenaisen tulkintalinjan
muodostaminen on vaikeaa.

Verokohtelun arviointi voi olla haastavaa myos suomalaiselle sijoittajalle.

Tyo6ryhman kasityksen mukaan kyse on osittain samoista ongelmista kuin ulkomaisten
rahastojen lahdeverotuksen yhteydessé (ks. edelld). Tapauskohtainen arviointi on na-
kynyt my6s oikeuskaytannén suunnanmuutoksina.

Alarahastojen vaihdosta on edella todetulla tavalla myés muodostunut oikeuskaytéan-
t64, joka on muuttunut vuosien saatossa. Lahes kymmenen vuoden ajan ulkomaisiin

142 Nain esim. Viitala (2010), s. 289-290.
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sateenvarjorahastoihin sijoittamista voitiin pitda hyvin edullisena suomalaisen sijoitta-

jan kannalta, silla alarahastoja, ja nain ollen sijoituskohteita, voitiin vaihtaa ilman vero-
seuraamuksia.'*® Tama etu kuitenkin poistui vuonna 2009 annetulla ratkaisulla (KHO

27.4.20009 taltio 1010).

Edella kasitellyn korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisun KHO 2014:138 mukaan rajat
ylittavassa sijoitusrahastojen sulautumisessa sijoittajan verotuksessa voidaan sovel-
taa niin sanottua jatkuvuusperiaatetta. Mahdolliset sdantelytarpeet liittyvat nain ollen
l&ahinna erilaisiin exit tax -kysymyksiin.

4.5 Yhteenveto tydéryhmén sijoitusrahastoja ja
erikoissijoitusrahastoja koskevista
arvioista ja suosituksista

Sijoitusrahaston verotusta koskeva saantely TVL:ssa on ollut muuttumaton yli 30
vuotta, jona aikana SRL ja UCITS-direktiivi ovat kehittyneet voimakkaasti. Toisaalta
30 vuoden ajan verotus on ollut ennustettavaa eika ole tarjonnut yllatyksia kotimai-
sissa yhteyksissa.

Yksityisoikeudellisessa kehityksessa sijoitusrahaston verovapauden edellytykset ovat
kuitenkin liudentuneet erityisesti tuotonjakopakon poistumisen ja siihen liittyen kas-
vuosuuksien yleistymisen seurauksena. Sijoitusrahaston verotuksessa alun perin ta-
voiteltu neutraali suhde suoran osakesijoittamisen verotukseen ei mytskaan enaa to-
teudu, silla suoran sijoittamisen verotus on muuttunut vuosien kuluessa, mutta naméa
muutokset eivat ole heijastuneet sijoitusrahaston verotukseen.

Sijoitusrahaston verotusta koskeva saantely TVL:ssa on laadittu alun perin kotimai-
seen toimintaympdaristdon, mutta se ei toimi enda etenkéén kansainvalisessa konteks-
tissa. TVL:n sijoitusrahastoa koskeva saantely on sangen suppeaa sekéa nykyoloissa
ja kansainvalisessa vertailussa ilmeisen puutteellista, joten tdh&n ndhden sita voidaan
pitdd vanhentuneena. Ainakin kahdessa tilanteessa Suomi havida: Suomen valtio ha-
viaé fiskaalisesti, koska ulkomaisia yhteissijoittamisen oikeudellisia rakenteita on rin-
nastettu suomalaiseen sijoitusrahastoon laajasti, mink& seurauksena lahdeveron pa-
lautukset ulkomaille ovat rahamaaraltaan merkittavia seka rahastoyhtiot ja osuuden-
omistajat haviavat siltd osin kuin ulkomailla saadusta osingosta maksettu l[Ahdevero

143 Vijitala (2010), s. 165.
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on erdistd maista jaanyt palauttamatta. Kyse on myds suomalaisten ja ulkomaisten si-
joitusrahastojen valisesta kilpailuneutraliteetista. T&ma osoittaa, etté sijoitusrahaston
verotusta ei voida enaa tarkastella pelkastaan kotimaisessa kontekstissa.

Vaikka sijoitusrahaston verovapauden liudentuminen yksityisoikeudellisen sdantelyn
muuttumisen vuoksi antaa aihetta arvioida verosdantelyn ajantasaisuutta, on kuitenkin
syytéa ottaa huomioon, etté sijoitusrahaston verotuksen mahdollinen muuttaminen olisi
paitsi merkittava veropoliittinen my6s herkka rahoitusmarkkinapoliittinen kysymys,
joka vaikuttaisi sijoittautumispaatoksiin, osuudenomistajien kayttaytymiseen, jakelu-
malleihin seké& toimialan kilpailukykyyn ja tulevaisuuteen. Merkittéavista pohjoismaisista
pankeista yksi on keskittanyt rahastotoiminnan Ruotsiin ja toinen Suomeen, jolloin
pankkikonsernien rahastoyhtidt toimivat muissa Pohjoismaissa sivukonttoriraken-
teella. Kotimaisilla rahastoilla on vaikutusta rahastoalan tyéllisyyden lisdksi Nasdaq
Helsingille kauppapaikkana ja siten osaltaan pddomakanavana yrityksille.

Tyo6ryhma on arvioinut, ettd suomalaisten sijoitusrahastojen verovapauteen perustuvia
periaatteita ei ole tarvetta muuttaa. Sijoitusrahaston ja sen osuudenomistajien vero-
kohtelun sailyttdminen on perusteltua muun muassa verotusmallin yksinkertaisuuden
vuoksi. Lykk&dantymisedun rajoittamiselle ei ole erityista syyta, kun otetaan huomioon
my6s muiden sijoitusmuotojen verotus. Tydryhman kasityksen mukaan kasvurahasto-
jen verokohtelua voidaan pitaa hyvana lahtékohtana, kun tarkastellaan myds muiden
sijoitusmuotojen verokohtelun uudistamistarpeita. Verotusmallin muuttamisella ei ty6-
ryhméan arvion mukaan olisi ratkaisevaa merkitysta mydskaan rajat ylittaviin tilanteisiin
liittyvien kysymysten ratkaisemisessa.

Tyoryhman kasityksen mukaan sijoitusrahastojen asema verosta vapaana yhteiséna
on kuitenkin jatkossakin sidottava siihen, etta kyse on aidosta yleisolta kerattyjen va-
rojen yhteissijoittamisesta. Riittdvan osuudenomistajien vahimmaislukumaaran voi-
daan katsoa tehokkaasti rajoittavan lykkaantymisedun laajuutta. SRL-tyéryhman eh-
dottaman 30 osuudenomistajan vahimmaislukumaaran voidaan katsoa varmistavan
naiden tavoitteiden toteutumisen.

Edella esitetyt nakokohdat soveltuvat padasiassa myos erikoissijoitusrahastoihin. Silta
osin kuin erikoissijoitusrahastojen osalta on katsottu tarpeelliseksi rajoittaa lykk&anty-
misedun muodostumista, tyéryhman nakemyksen mukaan yksityisoikeudellinen voi-
tonjakopakko on siihen tehokas keino.

Ty6ryhman suositus on, etta
sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen nykyisia verotusperiaat-

teita ei tulisi asiallisesti muuttaa.
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Vaikka sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verotusta ei siséalléltdéadn muutet-
taisi, SRL-tydryhman ehdotukset ja edella kasitellyt kansainvéliset kysymykset puolta-
vat sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verosédéntelyn tismentémista TVL:ssa.
Kysymys lainpaikasta on siten etenkin EUT:n oikeuskaytannon nakokulmasta keskei-
nen. Erityisesti erikoissijoitusrahaston siirtaminen AlIFM-lakiin ja siihen liittyva keskeis-
ten kasitteiden eriytymisen jatkuminen aiheuttaa tarpeen sédédella erikoissijoitusrahas-
toista erikseen verolainsaadanngssa.

Kasitteiden tasmallisempi maarittely verolainsaddannossa katkaisisi pitkaéan jatkuneen
tiiviin yhteyden yksityisoikeudellisen sééntelyn ja verokohtelun valilla. Téata voidaan
nakokulmasta riippuen pitaa seka hyvana ettd huonona seikkana. Sijoitusrahaston ve-
rovapauden laajuus ei olisi enaé riippuvainen yksinomaan sijoitusrahastolain sisél-
|6sta ja sen mahdollisista tulevista muutoksista. Tyoryhma pitéa selvana, etta kaytan-
ndssé verolainsaadannon sisaltd maarittaisi sen, millaisia sijoitusrahastoja ja erikoissi-
joitusrahastoja olisi markkinoilla. Erilliset verosaanndkset olisivat kuitenkin perustel-
tuja seka verolainsdadannoén selkeyden ja ennustettavuuden etté kansainvalisen kon-
tekstin ndkdkulmasta; EUT:n oikeuskaytannon valossa on ilmeistd, ettéa ulkomaisten
toimijoiden verokohtelun arvioinnissa otetaan huomioon vain kansallisessa verosaan-
ndstossa saadetyt erotteluperusteet.

Kuten edella on todettu, tydryhméassa on pidetty tarkedna sita, ettéa verokohteluun ei
tulisi asiallisia muutoksia. Kyse olisi Iahinna yksityisoikeudellisessa saantelyssa ole-
vien kriteerien ja maaritelmien viemisesta verolainsdadantoon. Talla hetkella esimer-
kiksi tiettyjen yhtiomuotoisten ulkomaisten rahastojen verokohteluun liittyy tulkinnan-
varaisuutta. Nimenomaiset verosdannokset toisivat myds ennakoitavuutta ja oikeus-
varmuutta seké helpottaisivat hallinnollista taakkaa. Nayttétaakan kaantamisella voisi
olla myds fiskaalista merkitysta, vaikka mahdollisten muutosten vaikutusta lahdevero-
pohjaan muutoin olisi vaikea arvioida maarallisesti.

Ty6ryhman suositus on, etta

verolainsaadannossa olisi tarkemmat sadnnékset sijoitusrahastojen ja
erikoissijoitusrahastojen verokohtelusta niin kotimaisissa kuin rajat ylit-
tavissa tilanteissa.

Rajat ylittavien tilanteiden osalta tama edellyttaisi nimenomaista saan-
nostd myos lahdeverolakiin.

Tyobryhmassa on keskusteltu erilaisista ratkaisuvaihtoehdoista ulkomaisten tilanteiden
rinnastettavuuteen liittyen. Tydryhma katsoo, etté aihepiiri on monisyinen ja komp-
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leksi, mink& osoittaa jo mittava kotimaisen ja kansainvélisen oikeus- ja verotuskaytan-
ndn maard. Tahan nahden tydryhma katsoo, etté erilaisten EU-oikeudellisesti hyvak-
syttavissa olevien ratkaisuvaihtoehtojen analysointi toteutuu parhaiten erillisessa jat-
kovalmistelussa, jossa voidaan ottaa huomion myds EUT:n oikeuskaytdnndon kehitys.

SRL-tydryhma on ehdottanut alarahastorakenteiden mahdollistamista Suomessa.
Koska alarahaston ké&site olisi sijoitusrahastolaissa uusi ja ei ole selvda, minkéalaisia
alarahastorakenteita kaytdnnéssa muodostettaisiin, tydryhma suosittaa, etta

alarahastorakenteista saadettaisiin erikseen verolainsaadannossa.

TyO6ryhma pitaa tarkeana, ettd SRL-tydryhman ehdotusten ja verolainsadadannon jat-
kovalmistelussa tehdaan yhteistyota.
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5 Saasto- ja sijoitusvakuutukset

5.1 Séaastohenkivakuutusten tuloverolain
mukainen saantely

Luonnollinen henkil® ei voi verotuksessaan vahentda henkivakuutusten vakuutusmak-
suja.

TVL 34 §:n 1 momentin mukaan henkivakuutuksen nojalla saatu vakuutussuoritus on
veronalaista padomatuloa ja muun henkildvakuutuksen nojalla saatu vakuutussuoritus
on veronalaista ansiotuloa.

Saman pykalan 2 momentin mukaan henkivakuutuksena pidetaan vain sellaista va-
kuutussopimusta, jossa on sovittu vakuutetusta ja edunsaajasta ja joka kuuluu vakuu-
tusluokista annetussa laissa tarkoitettuihin henkivakuutusluokkiin 1-3. Henkivakuutuk-
sena ei kuitenkaan pideta elakevakuutusta. Henkivakuutussuorituksena pidetaan
saastdsumman liséksi myds vakuutusmaksujen palautuksena tai takaisinostolla saa-
tua maaraa seka arvoa, joka on luettu vakuutuksenottajan hyvaksi muutettaessa va-
kuutusta muunlaiseksi vakuutukseksi (muutosarvo).

Saman pykaldn 3 momentin mukaan henkivakuutukseen perustuvasta vakuutussuori-
tuksesta on veronalaista vain vakuutuksen tuotto, jos

1) vakuutussuoritus vakuutussopimuksen mukaan maksetaan saastbsummana
eli kertasuorituksena tai useampana erana lyhyempana kuin kahden vuoden
aikana vakuutetun saavutettua maaraian; ja

2) vakuutussuoritus tulee vakuutussopimuksen mukaan vakuutuksenottajalle it-
selleen tdméan ollessa vakuutettuna tai vakuutuksenottajan puolisolle, vakuu-
tuksenottajan suoraan ylenevassa tai alenevassa polvessa olevalle perilli-
selle, ottolapselle tai tAméan rintaperilliselle, kasvattilapselle taikka puolison
lapselle.
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Saman pykéalan 5 momentin mukaan vakuutusmaksu jaetaan verotuksessa eri vakuu-
tuksille vakuutusmatemaattisin perustein, jos vakuutussopimus sisaltaa useita vakuu-
tuksia.

TVL 35 §:n mukaan henkivakuutuksen tuotto lasketaan siten, ettéd vakuutussuorituk-
sesta vahennetddn maksettujen vakuutusmaksujen yhteismaara. Vakuutuksen tuottoa
laskettaessa tdhan maaraan luetaan vain samaan vakuutussopimukseen siséltyvasta
saastohenkivakuutuksesta ja siihen liittyvasta kuolemanvaravakuutuksesta maksetut
maksut.

Ennen vuotta 1989 otettujen saastdhenkivakuutusten tuottoon sovelletaan siirtyma-
saannoksia.

5.2  Sdaantelyn kehitys

Saantelyn ensimmaisia muutoksia

Elakkeiden ja henkildvakuutusten verotusta uudistettiin vuonna 1958. Uudistuksen jal-
keen muiden henkildvakuutusten kuin eldkevakuutusten vakuutusmaksut olivat 1&ahto-
kohtaisesti vAhennyskelvottomia ja vakuutussuoritukset verovapaita. Henkivakuutus-
toimintaa edistettiin liséksi kuitenkin henkivakuutusmaksujen rajoitetulla vahennysoi-
keudella sek& vakuutusmaksuille kasvaneen koron verovapaudella. Useassa erassa
maksettavan henkivakuutussumman verotukseen sovellettiin erityissaannoksia.

Vuoden 1974 tulo- ja varallisuusverolaissa (1043/1974) henkivakuutusten verotuskoh-
telu jatettiin padasiassa ennalleen. Useassa erassa maksettavaan henkivakuutukseen
sovellettavia sdantoja kuitenkin yksinkertaistettiin. Lain 22 §:n 21 kohdan mukaan ve-
ronalaiseksi tuloksi ei katsottu "henki- tai paAdomavakuutuksen nojalla saatua paa-
omaa, mikali se suoritetaan vakuutetulle itselleen, hanen puolisolleen, suoraan ylene-
vassa tai alenevassa polvessa olevalle perilliselleen, ottolapselleen tai kuolinpesal-
leen, kuitenkin niin, ettéd milloin tallainen pAdoma maksetaan useampana kuin yhtena
erand, tulona huomioon ottamatta jatetdén vain se osa paaomasta, mita on suoritettu
kahdelta ensimmaiselta vuodelta.”

Muutosta koskevissa esitdissa (HE 40/1974 vp) todettiin, ettd aiemmin useammassa
erassa maksettu henkivakuutussumma oli eréiltd osin veronalaista tuloa. Kun ve-
ronalaisen tulon maarittaminen tuotti esityksen mukaan hankaluuksia, verolakikomi-
tean (Komiteanmietintd 1961:4) ehdottamalla tavalla ehdotettiin sdadettavéksi, etté
henkivakuutussumman kahdelta ensimmaiseltd vuodelta maksetut erat ovat kokonai-
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suudessaan verovapaata ja myohemmilté vuosilta suoritetut veronalaista tuloa. Muu-
toksen taustalla vaikuttaneessa verolakikomitean mietinndssa ei perusteltu kahden
vuoden maardaikaa talta osin tarkemmin. Komitean ehdotuksen taustalla lienee kui-
tenkin vaikuttanut se, etta tuolloin tietyt elakkeet olivat verovapaata tuloa ensimmai-
sen kahden vuoden ajan.

Kokonaisverouudistuksen aiheuttamat muutokset

Vuosina 1988-1989 toteutettiin tuloverojarjestelman uudistus, jolla laajennettiin vero-
pohjaa ja kavennettiin padaomatulolajien verotuksen eroja. Ennen tata kokonaisvero-
uudistusta henkivakuutuksen perusteella saadut suoritukset, mukaan lukien kertyneet
tuotot, olivat edelld kuvatulla tavalla olleet verovapaita kahdelta ensimmaiselté vuo-
delta maksettujen erien osalta. Yhdessa erdssa maksetut tuotot olivat nain ollen aina
verovapaita. Saastohenkivakuutuksen vakuutussumma nostettiinkin tyypillisesti kerta-
suorituksena, kun taas esimerkiksi talletustilien korot erdantyivat vuosittain.

Kokonaisverouudistusta edelsi muun muassa omaisuustulojen verotustoimikunnan
mietintd (Komiteanmietintd 1987:37), jossa todettiin henkivakuutusten silloisesta
saantelystd, etté vakuutuksen sdédstdsummaa on pidetty erdanlaisena padomanpalau-
tuksena, vaikkakin siihen on liittynyt huomattava osuus vakuutusyhtiolle kertynytta
tuottoa. Komiteanmietinndn mukaan taté ei ole pidetty aiheellisena panna verolle esi-
merkiksi jakamalla vakuutussumma kaavamaisesti verovapaaseen ja veronalaiseen
osaan, mika on selva etu verovelvollisen kannalta. Mietinndssa tyydyttiin lopulta eh-
dottamaan saastdvakuutusten aseman selvittamista erikseen. Mietinnéssa viitattiin sii-
hen, ettd sdastévakuutusten verovelvollisille tuottaman tuoton verovapaus on ollut pe-
rusteltua niin kauan kuin my®os talletuskorot ovat olleet verovapaita. Mietinndssa to-
dettiin, etta on perusteltua edellyttaa, ettei sdastdvakuutuksista tule muiden sijoitus-
muotojen rinnalla verovapaudella suosittua sijoitusmuotoa. Mietinndn mukaan saattaa
olla, etta puhtaita sédastdvakuutuksia tai vakuutuksia, joissa saastéosuudella on suuri
painoarvo, olisi kasiteltdva toisin kuin henkivakuutuksia, joihin liittyy vah&inen saas-
tosumma.

Kokonaisverouudistuksen esitdissa (HE 109/1988 vp) todettiin, ettd henkivakuutuksia
on alettu yha enemman kayttdd saéstamis- ja sijoituskohteina pankkitalletusten ja
joukkovelkakirjojen tapaan. Hallituksen esityksessa ehdotettiin, ettd kokonaisverouu-
distuksen tavoitteiden mukaisesti vakuutussaastamisen ja muun saastamisen vero-
kohtelun olisi oltava mahdollisimman yhdenmukaista. Sikali kuin henkivakuutuksen ot-
taminen eroaa pitkaaikaisena sijoituksena lyhytaikaisesta pankkisaastamisesta, erot
olisi esityksen mukaan kuitenkin otettava asianmukaisesti huomioon.
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Aiemmin kokonaan verovapaata tuloa ollut vapaaehtoisen henkilévakuutuksen nojalla
saatu vakuutussuoritus sadadettiinkin kokonaisverouudistuksen yhteydessa lahtkoh-

taisesti koko maaraltdan veronalaiseksi tuloksi. Veropohjan laajennus oli tuntuva, silla
samalla aikaisempi henkivakuutusmaksujen osittainen vahennyskelpoisuus poistettiin.

Samassa yhteydessa saadettiin kuitenkin myds siita, etté veronalaista tuloa on aino-
astaan vakuutuksen tuotto, mikali vakuutuksen saastésumma maksetaan kertasuori-
tuksena tai useampana erana lyhyempana kuin kahden vuoden aikana vakuutetun
saavutettua maaraian vakuutuksenottajalle itselleen tai hanen lahiomaiselleen. Tama
maaritelma toimi yhdessa eldkevakuutusmaksuvahennysta koskevassa saannok-
sessé olevan maaritelmén kanssa rajanvetajana henki- ja elakevakuutuksen valilla.

Inflaation kaavamaiseksi huomioon ottamiseksi tuoton verottamista koskevassa sééan-
noksessa saadettiin liséksi siita, etta pitkaaikaisen eli yli kymmenen vuotta voimassa
olleen saastdhenkivakuutuksen tuotosta vain puolet oli veronalaista tuloa. Verokohte-
lua lievennettiin vuoden 1992 alusta siten, etta edellda mainittua aikarajaa alennettiin
kymmenesta vuodesta viiteen vuoteen. Muutosta perusteltiin lain esitdissa (HE
52/1991 vp) silla, ettéd vakuutussaastamisen tuoton verotusta koskevia sdannoksia ol
pidetty erdiltd osin vakuutustoiminnan kilpailukykya rajoittavina.

Padomaverouudistuksesta ja sen jalkeen tapahtuneista muutoksista

Vuoden 1993 alussa voimaan tulleessa padaomaverouudistuksessa siirryttiin eriytet-
tyyn tuloverojarjestelmaan. Paddomaverouudistuksen esitéissa (HE 200/1992 vp) to-
dettiin, ettd vakuutusten verokohtelu jai kokonaisverouudistuksen yhteydessé epéa-
neutraaliksi, silla vapaaehtoisen elakevakuutussaastamisen verotukseen tehtiin tuol-
loin vain vahaisia muutoksia. Hallituksen esityksen mukaan vapaaehtoisen elakeva-
kuutuksen maksujen laaja vahennyskelpoisuus merkitsi sitd, ettd saastolle kertyva
tuotto jai kdytanndssa verottamatta, ja eri sijoitusmuotoja keskenaan verrattaessa ela-
kevakuutus oli ndin ollen edelleen verotuksellisesti edullisimmassa asemassa.

Padomaverouudistuksessa lahdettiin siitd, ettd henkivakuutussaastamisen verotus pe-
rustui edelleen vakuutuksen tuoton verottamiselle. Pitkdaikaista vakuutusta koske-
vasta erityissédnnoksesta kuitenkin luovuttiin. Henkivakuutuskorvauksen tuotto eli va-
kuutussuorituksen ja maksujen valinen erotus oli uudistuksen seurauksena ve-
ronalaista padomatuloa riippumatta vakuutuksen voimassaoloajasta, jos vakuutus oli
otettu verovelvolliselle itselleen tai hanen ldhiomaiselleen. Useassa erassa maksetta-
via vakuutussuorituksia koskeva vaatimus kahden vuoden enimmaismaksuajasta kui-
tenkin sailytettiin.

117



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

Paaomaverouudistuksen esitdisséa tuotiin esille, etté tuoton verottaminen siina vai-
heessa, kun tulo realisoituu eli vasta vakuutussuorituksen maksamisajankohtana, tuo
mukanaan verotuksen lykkdantymisedun sellaiseen sdastamiseen verrattuna, jossa
tuottoa verotetaan vuosittain.

Edelleen esitbissa todettiin, ettd johdonmukaisessa padomaverojarjestelmassa tuotto-
verotus olisi ulotettava koskemaan myos eldkevakuutussaastamista. Esitdiden mu-
kaan ongelmana kuitenkin oli, ettei elakevakuutusta voida kaikilta osin pitééa luonteel-
taan niink&aan sijoitustoimintana kuin sosiaaliturvajarjestelman osana. Selvimmin tama
koski pakollista elakevakuutusta, mutta myds sellaisia vapaaehtoisia vakuutuksia, joi-
den tarkoituksena oli tdydentdd muutoin vajaaksi jaavaa eldketurvaa, kuten yksildlliset
eléakevakuutukset.

Padomaverouudistuksessa paadyttiinkin siihen, etta eldkevakuutuksen tuolloinen
lieva verokohtelu eli maksujen laaja vahennyskelpoisuus ja tydnantajan suorittamien
maksujen verovapaus tyontekijalle sailyi, jos vakuutetun kokonaiselaketurva ei ylitta-
nyt niin sanotun normaalin elaketurvan tasoa (normaalin elaketurvan taso maariteltiin
elékeikarajan ja erikseen saannellyn kaavamaisen laskelman perusteella). Muiden
kuin niin sanottujen peruseléketurvaa tdydentavien vapaaehtoisten eldkevakuutusten
verotusta taas tiukennettiin rajoittamalla maksujen vahennyskelpoisuutta.

Kytkennasta kokonaiselaketurvan tasoon luovuttiin samassa yhteydessa, kun vapaa-
ehtoiset yksildlliset elakevakuutukset, tydnantajan ottamia vakuutuksia lukuun otta-
matta, siirtyivat ansiotuloverotuksen piirista padomatuloverotuksen piiriin vuoden 2005
alusta (ks. my6s jakso 7).

Nykyistéa TVL 34 §:84 on muutettu viimeksi vuonna 2009. Tuolloin pykaldn 2 moment-
tiin tehtiin teknisia muutoksia siten, ettd momentissa viitataan uuden vakuutusluokista
annetun lain mukaisiin henkivakuutusluokkiin. Muutoksen esitéissa (HE 13/2008 vp)
todettiin erikseen, etta TVL:ssa tehtava viittaus vakuutusluokista annettuun lakiin hen-
kivakuutuksen kéasitteen maarittelemiseksi ei rajoita TVL:n soveltamisalaa suhteessa
ulkomaisiin vakuutusyhtidihin.

5.3 Verotus- ja oikeuskaytantoa eréista
tuloverotustilanteista

Saastdhenkivakuutusten verokohtelusta on muodostunut jonkin verran verotus- ja oi-
keuskaytantoa ensisijaisesti keskusverolautakunnan ennakkoratkaisujen perusteella.
Verotuksen ennakkoratkaisuja haetaan aina tietyista erityiskysymyksista tarkkaan
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maaritellyissa tilanteissa. Tarkemman saantelyn puuttuessa ennakkoratkaisuja joudu-
taan antamaan myd®s ainoastaan yleisten verotusperiaatteiden valossa. Tama kehitys
on nahtavissd myds sadastohenkivakuutuksia koskevassa ratkaisukaytannoéssa. Seu-
raavassa on kayty lapi keskeisimpia julkaistuja ratkaisuja seka Verohallinnon ohjeis-
tusta.

Varojen sijoituskohteiden verotus, kun sijoittajalla oikeus paattaa sijoituskohteista

Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu KVL 34/2011 koski tilannetta, jossa vakuu-
tuksenottajalla oli mahdollisuus vaikuttaa sijoituspaattksiin kapitalisaatiosopimuksen
tai sijoitussidonnaisen henkivakuutuksen voimassaoloaikana. Keskusverolautakunta
katsoi, ettad kun vakuutusyhtié luovutti vakuutussopimuksen voimassaoloaikana va-
kuutukseen tai kapitalisaatiosopimukseen liitettyja kohteita, tata ei pidetty sijoittajan
verotuksessa luovutuksena. Hanelle ei syntynyt luovutuksesta veronalaista tuloa tai
vahennyskelpoista tappiota, vaikka han saisi itsenaisesti paattaa sijoituskohteista.

Verohallinnon henkivakuutuskorvauksia koskevassa ohjeessa viitataan edellda mainit-
tuun ratkaisuun ja todetaan, etta sijoituskohteiden luovutus ja vaihtaminen eivat reali-
soi veronalaista tuloa vakuutuksenottajalle, koska sijoituskohteet eivat ole vakuutuk-
senottajan omistuksessa.

Sijoittajan vaikutusmahdollisuuksia sijoitussidonnaisessa tuotteessa on kasitelty my6s
osakelainauksen kannalta keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 2016/52, jossa
katsottiin, etta sijoitussidonnaisen saastéhenkivakuutuksen tai kapitalisaatiosopimuk-
sen ehtojen mukaisesti tapahtuvaa tuotteen arvonkehitykseen liitettyjen osakkeiden
lainausta ei pideta sijoittajan verotuksessa luovutuksena. Siten sijoittajalle ei syntynyt
kyseisesta jarjestelysta veronalaista tuloa ennen tuotteen pddoman nostamista.

Osittaiset takaisinostot

Sijoittajalla on vakuutussopimuslain nojalla oikeus tehda myds osittaisia takaisinos-
toja.

Verohallinto otti vuonna 1989 antamassaan ohjeessa (1565/31/89) kantaa henkiva-
kuutusten osittaisiin takaisinostoihin. Kannanoton mukaan "osittaisten takaisinostojen
verotettava osa on tehtyjen osittaisten takaisinostojen summa vahennettynd makset-
tujen maksujen summalla ja aiemmin tehtyjen takaisinostojen verotettujen osien sum-
malla”.

TVL:a uudistettiin padomaverouudistuksen yhteydessa vuoden 1993 alusta. Uudistuk-
sen jalkeen annetuissa ohjeissa ei kasitelty osittaisen takaisinoston verotusta. Tama
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johti siihen, etté eréaat vakuutusyhtiot tulkitsivat tilanteen niin, ettd vuonna 1989 an-
nettu ohje ei ole enaa voimassa.

Vuonna 2000 Verohallinto antoi kannanoton (1.2.2000, nro 3124/31/99, jaljempéana
vuoden 2000 ohje), jossa todetaan, etté vakuutusalalla on sovellettu sédastévakuutuk-
sen osittaiseen takaisinostoon kahta kaytantda:

1. Vakuutussuoritus katsotaan kokonaan verovapaaksi, jos takaisinosto ei ylita
maksettujen vakuutusmaksujen maaraa. Tuotto verotetaan vasta, kun saas-
tosumma vakuutusehtojen mukaan maksetaan.

2. Jokaisessa takaisinostossa suhteellinen osuus katsotaan tuotoksi ja verote-
taan takaisinostovuonna.

Verohallinnon vuoden 2000 ohjeessa todetaan, ettd TVL 35 § ei maarittele yksiselittei-
sesti, mik& on oikea menettely eikd kumpikaan tapa ole saanndksen vastainen. Oh-
jeen mukaan Verohallinnon késityksen mukaan osittaisiin takaisinostoihin voidaan
edelleen soveltaa vuoden 1989 ohjetta. Takaisinostolla saadusta maarasta syntyy os-
tovuonna verotettavaa tuloa vain, jos takaisinostettava maara ylittaa vakuutetun mak-
samat vakuutusmaksut. Muussa tapauksessa koko tuotto verotetaan, kun séés-
todsumma vakuutusehtojen mukaan eraantyy maksettavaksi. Tilanteen tulkinnallisuu-
den vuoksi asiasta voi ohjeen mukaan hakea ennakkoratkaisua.

Verohallinnon viimeisimmassa henkivakuutuskorvauksia koskevassa ohjeistuksessa
ei ole késitelty osittaisen takaisinoston verotusta.

Vuoden 2000 ohjeessa vahvistettu kannanotto on vakiintunut verotuskaytantdon, ja
nostoja voidaan vakuutuksenottajan ja vakuutusyhtion sopimuksen perusteella koh-
distaa erikseen joko sijoitettuun padomaan, tuottoon tai molempiin. Asiasta ei ole jul-
kaistua oikeuskaytantoa.

Tappiollinen sijoitus

Jos sijoitussidonnaiseen henkivakuutukseen sijoitettu maaré ylittdéd saastdsumman,
sijoitus on tappiollinen. Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu KVL 110/1998 kasit-
teli tallaista tilannetta. Keskusverolautakunta katsoi, etta jos sijoittajan ottama sijoitus-
vakuutus péaéatettiin sijoittajan pyynnosta takaisinostoon ja vakuutukseen liitettyjen ra-
hasto-osuuksien lunastushinta oli alhaisempi kuin rahasto-osuuksiin kohdistettu va-
kuutusmaksu, sijoittaja ei saanut vahentaa taten syntyvaa tappiota hdnen samana
vuonna myymansa omaisuuden luovutuksesta saadusta voitosta.
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Verohallinnon ohjeistuksen mukaan (esimerkiksi Henkiloverotuksen kasikirjan 2012,
verovuosi 2011) mukaan téllaista menetysta ei TVL:a sovellettaessa voitane pitaa
mydskaan muulla perusteella véhennyskelpoisena.

5.4  Perintbverotukseen liittyvia nakokohtia

Saastohenkivakuutuksiin liittyy usein kuolemanvaravakuutus, jonka perusteella va-
kuutuksenottajan kuollessa vakuutuskorvaus maksetaan edunsaajalle.

Vuonna 1995 tehdylla lainmuutoksella sdadettiin jarjestelmasta, jonka mukaan henki-
vakuutuskorvaukset verotetaan saajan perinto- ja lahjaverotuksessa, jollei saantoa
lueta tuloverotuksen piiriin. Perittdvan kuoleman perusteella I&hiomaisille ja kuolin-
peséalle maksettuihin vakuutuskorvauksiin liittyi kuitenkin osittainen verovapaus.

Henkivakuutuskorvausten osittaisesta verovapaudesta luovuttiin vuoden 2016 lopulla
tehdylla lainmuutoksella, jota sovelletaan ensimmaisen kerran vuonna 2018. Lain esi-
téissa (HE 175/2016 vp) todettiin, ettéd yhdenvertaisuusnakokohtien lisdksi toimenpi-
dettd puoltaa sijoitusmuotoneutraalisuus, kun on kyse saastdhenkivakuutukseen liitty-
vasta kuolemanvarakorvauksesta. Saastohenkivakuutukset ovat luonteeltaan saasto-
tuotteita, ja niihin liittyy sdanndnmukaisesti vakuutus kuoleman varalta, jolla riski va-
kuutussaaston menetyksesta poistetaan. Vakuutuskorvaus oli séadettyyn rajaan asti
verovapaa, kun muihin sijoituksiin kohdistui normaali perintévero. Verosuosinta kat-
sottiin markkinointieduksi verotuettomiin saastadmisvaihtoehtoihin verrattuna. Saasta-
jalle vakuutustuotteen valinnan katsottiin voivan veroedusta huolimatta johtaa epa-
edullisempaan tulokseen kuin vaihtoehtoinen sijoituskohde.

Saastohenkivakuutusten nykyinen tuloverokohtelu merkitsee, etté tuoton tuloverotuk-
selta voidaan kokonaan valttya jattamalla tuotto nostamatta vakuutuksenottajan elinai-
kana. Kun saastdmaaraa vastaava summa siirtyy perillisille tai edunsaajalle vakuutuk-
seen liittyvan kuolemanvaravakuutuksen perusteella, tuotto tulee verotetuksi pddoma-
verokantaa olennaisesti alemmalla perintéverokannalla, kun saajana on lahiomainen.
Muille kuin |&hiomaisille korvaus on veronalaista padomatuloa.

5.5  Yksityiskohtia erdiden muiden maiden
lainsaadannosta

Vakuutustuotteiden verotus eri maissa ja saman maan sisallékin on hyvin kirjavaa, jo-
ten kansainvalista vertailua ei ole tarkasteltu kuin muutamien yksityiskohtien kannalta.
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Useissa EU-maissa on verotuksen lykkédantyminen poistettu tai sita on rajoitettu koh-
distamalla eri menetelmin verotusta saastamisaikaan.#

Ruotsissa henkivakuutusten tuottoa verotetaan laskennallisen tuoton perusteella ja
nostot ovat verovapaita. Ruotsissa myos esimerkiksi sijoitusrahastojen osuudenomis-
tajiin kohdistuu samantyyppinen kaavamainen laskennallisen tuoton verotus.

Eraissa maissa on erityissdantelya, joka kohdistuu tuotteisiin, joissa saastaja voi an-
taa vakuutuskuoren (insurance wrapper) sisalla olevia sijoituskohteita koskevia osto-
ja myyntimaarayksia, tai muutoin kayttaa merkittdvad maaraysvaltaa suhteessa sijoi-
tuskohteisiin.

Esimerkiksi Isossa-Britanniassa on voimassa erityinen anti avoidance -tyyppinen
saantely, jonka mukaisesti vakuutussijoituksen laskennallista tuottoa verotetaan 15
prosentin tuotto-oletuksen pohjalta, ja lisdksi nostoja verotetaan osittain, aiemmin ve-
rotetut maarat huomioon ottaen. Saantely johtanee tyypillisesti kaksinkertaiseen vero-
tukseen.

Yhdysvalloissa on ollut pitkdan voimassa oikeuskaytantéon perustuva ja nahtavasti
1920-luvun pérssiromahduksen jalkimaininkeina syntynyt investor control doctrine,
jonka nojalla vakuutuskuori voidaan sivuuttaa ja tuotteen omistaja katsoa todelliseksi
omistajaksi, jos talla on merkittdva méaéaraysvalta (significant control) sijoituskohtei-
siin. 145

My0Os Saksassa on verosaantelyd, jonka nojalla vakuutustuote voidaan sivuuttaa.4

144 Ks. yleiskatsauksena esim. PwWC: International comparison of insurance taxation, 2011.

145 Ks. esim. Internal Revenue Bulletin: 2003-33, jossa kuvataan, milla edellytyksilla sijoittajalla ei
katsota olevan riittavaa maaraysvaltaa, jotta hanet voitaisiin katsoa omistajaksi. Investor control
doctrine -saantelyyn liittyen, ks. Cook (2015), jossa todetaan oikeuskaytanndsta mm. seuraavasti:
“an individual, rather than the insurance company, was determined for tax purposes to be the
owner of assets in segregated asset accounts that were held for the benefit of private placement
variable life insurance policies. As a result, the individual was liable for tax on the income earned
by those assets.”

146 Ks. esim. PwC:n verkkojulkaisu (2009) (s. 10), jossa on todettu seuraavasti: “Moreover, with
effect from 01.01.2009, so-called investment management insurance contracts (life insurance
wrappers) are now explicitly excluded from qualification as life insurance for German income tax
purposes and will be treated as transparent investments. All profits from the wrapper contract will
be taxable when they arise, rather than when the policy proceeds are paid out.”
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5.6  Ulkomaiset sijoitussidonnaiset
vakuutukset

Suomalainen sijoittaja voi ottaa henkivakuutuksen myds ulkomaisesta henkivakuutus-
yhtidsta. Tyypillisesti ne ovat sijoitussidonnaisia vakuutuksia. Edella kuvattua verolain-
saadantda ja verotus- ja oikeuskaytantéa sovelletaan seka kotimaisiin ettd ulkomaisiin
tuotteisiin, joten Suomessa yleisesti verovelvollisen sijoittajan tuloverotuksen nakokul-
masta ei lahtékohtaisesti ole merkitysta, tehdaanko sijoitus ulkomaiseen vai kotimai-
seen henkivakuutukseen.

Vakuutuksen joustavuus esimerkiksi sen suhteen, mité varoja vakuutukseen voidaan
liittdad ja miten sijoittaja voi vaikuttaa sijoituskohteiden hallinnointiin, voi kuitenkin vaih-
della huomattavastikin kotimaisten ja ulkomaisten palveluntarjoajien kaytantdjen va-
lilla. Muun muassa luxemburgilaiset henkivakuutusyhtiot voivat tarjota hyvin joustavia
sopimusehtoja, mika saattaa joillekin sijoittajille olla ratkaiseva ero suomalaisten ja lu-
xemburgilaisten sijoitussidonnaisen henkivakuutusten valilla.#” Verohallinnon havain-
tojen mukaan ulkomaisten vakuutustuotteiden kautta sijoittamisessa ja vakuutusten
raataldinnissé verosuunnittelu on vakuutuksen keskeisin tavoite. Toisena perinteisend
tavoitteena on markkinoitu niin sanotun tiukan pankkisalaisuuden maiden vakuutusten
kautta saatavaa anonymiteettia.

Verohallinnon tietojen mukaan luxemburgilaisten vakuutusyhtididen henkivakuutusten
ehdot poikkeavat suomalaisten vakuutusyhtididen tarjoamista vakuutuksista. Luxem-
burgilaiset henkivakuutusyhtiét mahdollistavat esimerkiksi sijoitussidonnaisen vakuu-
tuksen maksujen suorittamisen myés muuna vastikkeena kuin rahana. Verohallinnon
tietojen mukaan eraissa vakuutuksissa on mahdollista sijoittaa myds kiintedd omai-
suutta tai muiden kuin julkisen kaupankaynnin kohteena olevien tai muiden kuin arvo-
osuusmuotoisten yhtididen osakkeita.

Raataldinnin mahdollisuuden laajuus riippuu Verohallinnon tietojen mukaan vakuutus-
yhtién sijaintivaltion liséksi sijoitettavan varallisuuden maarasta. Verohallinnon tietojen
mukaan ulkomaisten raataloityja sijoitussidonnaisia vakuutuksia tarjoavien vakuutus-
yhtididen vakuutuksille asettamat minimisijoitusmaarat vaihtelevat tyypillisesti 150
000-800 000 euron vélilla. Verohallinnon valvontaprojekteissa saatujen tietojen mu-
kaan vaadittu minimipadoma on yleensa edelld mainittua suurempi, esimerkiksi 2,5
miljoonaa euroa, mikali vakuutuksen sisélle halutaan siirtda kiinte&dd omaisuutta ja
muita kuin sdannellylla markkinalla kaupankéaynnin kohteena olevien osakeyhtididen
omaisuutta, kuten esimerkiksi perheyrityksen osakkeet tai muuta vastaavaa omai-
suutta. Julkisuudessa esilla olleiden tietojen mukaan eraét irlantilaiset vakuutusyhtiot

147 viitala (2017), s. 44.
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ovat asettaneet sijoitusten vahimmaiskoon huomattavasti alemmaksi; kuukausittainen
saastdsumma saattaa olla esimerkiksi 150 euroa kuukaudessa.

Kaytannossa sijoittajan nakdkulmasta omaisuuden siirtdminen vakuutukseen ei valtta-
méatta ole mielekéastd, koska luovutettavan omaisuuden mahdollinen arvonnousu reali-
soituu veronalaiseksi luovutusvoitoksi. Vastakkaisessa tilanteessa, jossa esimerkiksi
osakkeet luovutetaan tappiolla, osakkeiden luovutus henkivakuutusyhtiélle voi vastaa-
vasti realisoida luovutustappion. Tallaisen luovutustappion vahennyskelpoisuuteen
voitaneen puuttua VML 28 §:n nojalla vain, jos kyse on ilmeisen keinotekoisesta jar-
jestelysta, jonka paaasiallisena tarkoituksena on luovutustappion realisoiminen. On
esitetty, ettd lahinna kyseeseen voisi tulla tilanne, jossa osakkeiden tosiasiallinen
maaréamisvalta sovittaisiin palautettavaksi sijoittajalle vakuutuksen ajaksi ja siirretyt
osakkeet palautettaisiin sijoittajalle vakuutuksen paattyessa.'#®

Omaisuuden siirtoon liittyy myds kysymys omaisuuden arvostamisesta. Siirrettaessa
omaisuutta sijoitussidonnaiseen vakuutukseen omaisuuden arvona tulee l&ahtékohtai-
sesti pitaa sijoittajan ja henkivakuutusyhtion sopimusta vakuutusmaksusta. Vaikka si-
joittajan ja henkivakuutusyhtion sopimusta voidaankin pitaa riippumattomien osapuo-
lien valisend sopimuksena, ei luovutettavan omaisuuden kayvéasta arvosta voida paat-
taa taysin vapaasti. Hankalimpia arvostusongelmia syntyy kaytannossa listaamatto-
mien yhtididen osakkeiden tai kiinteistdjen kohdalla. Jos siirretyn omaisuuden kay-
vaksi arvoksi katsotaan oletettua korkeampi arvo, sijoittajalle saattaakin yhtaalta reali-
soitua ennakoitua suurempi veronalainen luovutusvoitto ja toisaalta siirretyn omaisuu-
den my6hempi luovuttaminen tai palauttaminen sijoittajalle voi johtaa véhennyskelvot-
tomaan luovutustappioon, joka realisoituu sijoitussidonnaisen vakuutuksen paatty-
essa. 14

Verohallinnon tietojen mukaan luxemburgilaisissa henkivakuutuksissa tyypillisesti va-
rat on erotettu vakuutussopimuskohtaisesti vakuutusyhtion varoista ja sailytetdan va-
kuutuksenottajan valitsemassa sailytyspankissa vakuutuksenottajakohtaisesti erote-
tulla tililla. Vakuutuksenottajalla ei siten ole vakuutusyhtiéon liittyvaa taloudellista ris-
kia. Vakuutuksenottajalla voi olla valtakirja hallinnoida ottamansa vakuutuksen varoja
joko itse tai valtuuttamalla jonkin kolmannen tahon hoitamaan varallisuuttaan. Vakuu-
tusyhtiélla ei ole muodollisesta omistuksesta huolimatta omistusoikeutta sopimukseen
kuuluviin varoihin, vaan vakuutuksenottaja saa valtakirjalla muut omistajalle kuuluvat
oikeudet vakuutuksen sisélle kuuluvaan varallisuuteen. Vakuutuksenottaja saa itse
paattaa, milloin ja mink& verran varoja han haluaa nostaa tai sijoittaa lisaéa vakuutuk-
seen.

148 viitala (2017), s. 47.
19 viitala (2017), s. 47-48.
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Edella jaksossa 2.6 todetun mukaisesti Verohallinto ei saa verotuksen toimittamista
varten tarvittavia vuosi-ilmoitustietoja ulkomaisilta vakuutusyhtigilta, toisin kuin suo-
malaisilta vakuutusyhti6iltd. Toimitettava verotus perustuu verovelvollisten omiin ilmoi-
tuksiin, Verohallinnon valvonnassa kerdamiin vertailutietoihin, kansainvalisen tietojen-
vaihdon avulla saatuihin ja julkisuudessa olleisiin tietoihin. Tulevaisuudessa kansain-
valisten automaattisiin tietojenvaihtostandardeihin perustuen Verohallinto tulee saa-
maan aiempaa enemman tietoja suomalaisten sijoituksista ulkomaisiin vakuutuksiin
eik& anonymiteetti ole endé yhta merkittava markkinointikeino ulkomaisille vakuutus-
yhtioille.

5.7 Vakuutusyhtion verokohtelusta

Suomalainen henkivakuutusyhti®

Varojen sijoituskohteiden omistusoikeus kuuluu edella todetulla tavalla henkivakuu-

tusyhtidlle. Varojen sijoittamisesta kertyva tuotto, esimerkiksi osinko, korko tai luovu-
tuksesta syntyva voitto on néin ollen [ahtokohtaisesti suomalaisen henkivakuutusyh-
tion veronalaista tuloa EVL:n nojalla.

Vakuutusyhtidlain mukaan vakuutusyhtién vastuuvelan on muun muassa aina oltava

riittdva siten, ettd vakuutusyhtié kohtuudella arvioiden selviytyy vakuutussopimuksista
aiheutuvista velvoitteistaan. Sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelka maaraytyy

siihen liitettyjen sijoituskohteiden arvonkehityksen mukaisesti.

Suomalaisen henkivakuutusyhtion sitoumuksista johtuvan vastuun peittdmiseen tarvit-
tavat vakuutusteknisten perusteiden mukaan lasketut maarat ovat henkivakuutusyh-
tion verotuksessa vahennyskelpoisia menoja EVL 8 8:n 1 momentin 10 kohdan no-
jalla.1® Kaytannossa tuottojen veronalaisuus kuittaantuu tyypillisesti henkivakuutusyh-
tion oikeudella vahentaa vastuuvelan lisys verotuksessa.

Silt osin kuin suomalainen henkivakuutusyhtio sijoittaa varoja ulkomaisiin sijoituskoh-
teisiin, kuten ulkomaisten yhtididen osakkeisiin, tuottoon voi kohdistua ulkomailla pe-
rittava lahdevero, joka tyypillisesti jaa lopulliseksi kustannukseksi. Ulkomailla perittya

150 EVL 8 8:n 1 momentin 10 kohdan mukaan edella 7 §:ssa tarkoitettuja vahennyskelpoisia me-
noja ovat muun ohessa vakuutusyhtididen, vakuutusyhdistysten, vakuutuskassojen ja muiden nii-
hin rinnastettavien vakuutuslaitosten lakisdéteiset siirrot korvaus- ja vakuutusmaksuvastuuseen
sekd eldkesaatividen ja muiden niihin rinnastettavien elékelaitosten eldkesitoumuksista ja muista
sellaisista sitoumuksista johtuvan vastuun peittdmiseen tarvittavat vakuutusteknisten perusteiden
mukaan lasketut méaarat.
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lahdeveroa ei yleensa voida hyvittda vakuutusyhtion verotuksessa eikd myoéskaan si-
joittaja ole oikeutettu hyvitykseen. Tyéryhma ei ole selvittdnyt suomalaisten vakuutus-
yhtididen ulkomaille tekemien sijoitusten lahdeverokohtelua. Suomalainen henkiva-
kuutusyhti6é voi mahdollisesti hakea lahdeveron palautusta ulkomailta EU-oikeudellisin
perustein.

Ulkomainen henkivakuutusyhtio

Ulkomainen henkivakuutusyhtio ei laht6kohtaisesti ole Suomessa verovelvollinen,
ellei silla ole taalla kiinteda toimipaikkaa.

Ulkomainen henkivakuutusyhtié voi sijoittaa suomalaisiin sijoituskohteisiin, kuten suo-
malaisen pdrssilistatun yhtién osakkeisiin. Suomen sisdisen lainsdadanndn nojalla
Suomi perii osingoista 20 prosentin lahdeveron, jota voidaan alentaa verosopimuksen
maarayksilla esimerkiksi 15 prosenttiin. Edella kuvatulla tavalla suomalaisen henkiva-
kuutusyhtion saamien tuottojen veronalaisuus kuittaantuu kaytannossa tyypillisesti
sen oikeudella tehda tiettyja vahennyksia verotuksessa. EU-oikeuden nojalla korkein
hallinto-oikeus on paatoksessaan KHO 2016:77 katsonut, ettéa luxemburgilaisella hen-
kivakuutusyhti6lla oli oikeus tietyin edellytyksin tehdd Suomessa samat verovahen-
nykset saamastaan osinkotulosta kuin vastaavalla kotimaisella henkivakuutusyhti6ll&.
Tapauksessa oli kyse sijoitussidonnaisia vakuutuksia tarjoavasta yhtiosta, joten kay-
tannossa ratkaisun pitaisi johtaa Suomesta saadun osingon verovapauteen.

Kuten edella on todettu, ulkomaiset henkivakuutusyhtiét voivat tarjota suomalaisille
sijoittajille hyvin joustavia sopimusehtoja ja sellaisia jarjestelyja, joita suomalaiset hen-
kivakuutusyhtiét eivat tarjoa. Osinkojen lahdeverovapaus perustuu kuitenkin EU-oi-
keuteen eika sita voida rajoittaa silla perusteella, ettd ulkomaiset henkivakuutusyhtiot
voivat tarjota tuotteita, joihin saattaa liittyd jopa veron kiertamista koskevan saannok-
sen kannalta kysymyksia herattavia piirteitd. Ulkomaisten henkivakuutusyhtididen
osinkojen lahdeverovapauden tarkempi arviointi edellyttaisi myds kotimaisten vakuu-
tusyhtididen verokohtelun arviointia, joka ei kuulu tyéryhman toimeksiantoon.
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5.8 Tybdryhman arvio saastéhenkivakuutusten
verokohtelun nykytilasta

5.8.1 Markkinoiden kasvu ja tuotekehitys

Yksityishenkil6t ovat sijoittaneet sdéstdhenkivakuutuksiin merkittavia rahamaaria ja
niiden osuus kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on kasvanut. Nykyinen verokoh-
telu on tarjonnut henkivakuutusyhtidille hyvat edellytykset tuotteiden markkinointiin.

Tuotteet ovat varsin kilpailukykyisia muihin saastamistapoihin verrattuna, mité on
edistanyt vakuutuksien tuotekehittely ja oikeuskaytannén myoéta kehittynyt suotuisa
verotusymparistd. Tuotekehitykseen ovat vaikuttaneet myos sijoitusmarkkinoiden
muutokset ja esimerkiksi vakuutusyhtididen vakavaraisuussaéntely. Kehitys on johta-
nut siihen, etta valtaosa tuotteista on nyKkyisin sijoitussidonnaisia, ja vakuutetulla voi
olla mahdollisuus valita vakuutuksen piiriin kuuluvat sijoituskohteet ja vaihtaa niité ve-
roseuraamuksitta ja jopa maksutta. Sijoituskohteisiin liittyva paatdsvalta voidaan myoés
ulkoistaa (niin sanottu tdyden valtakirjan varainhoito) tai sijoittaja voi itsenaisesti vaih-
taa sijoituskohteita esimerkiksi henkivakuutusyhtion internet-sivujen kautta. Tuottei-
den markkinoinnissa veroedut ovat sddannénmukaisesti esilla.

Saastohenkivakuutusten luonne muiden sijoitusmuotojen kanssa kilpailevana sijoitus-
tuotteena on sinénsa tunnistettu jo monen vuosikymmenen ajan.*®! Sijoitussidonnai-
sia tuotteita ei kuitenkaan ole ollut markkinoilla silloin, kun séaéstéhenkivakuutuksien
verokohtelusta on viimeksi sdadetty.

Tyo6ryhma katsoo, etta
lainsdadanto ei ole ajantasainen.

Siltd osin kuin sdastéhenkivakuutuksien verokohtelusta on s&adetty, ve-
rolainsdadantd on perdisin ajalta ennen tuotevalikoiman voimakasta ke-
hitysta.

151 Historiallisesti henkivakuutuksia on kohdeltu verotuksessa verrattain edullisesti. Kun mm. sijoi-
tusmarkkinoiden kehittyessa henkivakuutustuotteet ovat alkaneet lahestya muita sijoitustuotteita,
niiden veroetuja on kavennettu.
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5.8.2 Kansainvélinen kehitys

Kansainvalinen kehitys on ollut merkittdvassa roolissa myds saastéhenkivakuutus-
tuotteiden osalta. Markkinoilla on ulkomaalaisten vakuutusyhtididen tarjoamia tuot-
teita, joita voidaan kayttd&d muihinkin tarkoituksiin kuin perinteiseen sijoittamiseen tai
saastamiseen. Yksi darimmainen tapa on siirtda omaisuutta vakuutustuotteeseen ja
kaytannossa hallinnoida (esimerkiksi valtakirjalla) sitd sen kautta sailyttden samalla
osakeomistuksiin liittyvid omistajalle kuuluvia hallinnoimisoikeuksia, kuten oikeuden
kayttaa aanivaltaa yhtitkokouksessa. Julkisuudessa esitettyjen tietojen mukaan koti-
maiset vakuutusyhtiot eivat tee vastaavia jarjestelyja, joihin nayttaisikin tydryhman na-
kemyksen mukaan liittyvan VML:n veron kiertamista koskevan sdannoksen samoin
kuin hyvén vakuutustavan kannalta kysymyksia herattavia piirteita.

Suomalaisten vakuutuksenottajien ndkokulmasta ei valttAmatté ole 16ydettavissa vero-
tuksesta ja vakuutusten antamasta anonymiteetista riippumattomia syita tallaisten
raataloityjen vakuutusten ottamiseen. Tuotteita myds markkinoidaan ensisijaisesti ve-
rosuunnittelutarkoituksessa.

Tybryhma arvioi, etta kyse on pitkalti maiden valisesta verokilpailusta erdiden maiden
tarjotessa mahdollisuutta raataléida tuotteita sijoittajan haluamaan muotoon. Raaté-
[6inti tapahtuu sijoittajan kotivaltion lainsaadannon sallimissa rajoissa ja siina voidaan
pyrkia hyddyntdmaan lainsdddannon sallimien verosuunnittelukeinojen lisdksi mahdol-
lisia lainsaadantbaukkoja.

Julkisuudessa on esiintynyt myds keskustelua siitd, etté vakuutusten (seka kapitali-
saatiosopimusten) merkitys olisi kasvanut muun muassa siksi, etta perinteiset
offshore-ratkaisut ovat yha epasuositumpia. Tallaiseen kehitykseen ovat voineet vai-
kuttaa ainakin hiljattain toteutetut finanssialaa koskevat kansainvéliset raportointivel-
voitteet (ks. edelld jakso 2.6.). Verohallinnolta saadut tiedot tukevat tatéd nakemysta.

Verolainsdddannon kannalta haasteen asettaa se, ettd samaa verolainsaadantoa ja
verotus- ja oikeuskaytantda sovelletaan seka kotimaisiin etta ulkomaisiin tuotteisiin.

Nykyiseen verokohteluun ei mydskaan vaikuta se, onko kyseessa laajalle yleisdlle tar-
jottava lahinné pitkdaikaissaastamiseen tarkoitettu tuote vai laajempaan varainhallin-
nan suunnitteluun tarkoitettu tuote.

Tyoryhman kasityksen mukaan

markkinoilla on ulkomaisten vakuutusyhtididen tarjoamia tuotteita, joita
voidaan kayttda muihinkin tarkoituksiin kuin perinteiseen sijoittamiseen
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tai saastamiseen. Tallaisiin jarjestelyihin voi liittya keinotekoisia piir-
teitd, kuten esimerkiksi tilanteessa, jossa osakeomistuksia siirretéaan va-
kuutuksen maksuksi ja vakuutuksen ottaja samalla sailyttaa itsellaan
esimerkiksi osakeomistukseen liittyvid hallinnoimisoikeuksia.

5.8.3 Tuoton verottamisen edellytykset nykysaante-
lyn perusteella

Lainséadannon ajantasaisuuden osalta erityisen merkityksellistéd on se, ettéa sdasto-
henkivakuutusten tuoton verotusta koskevalla TVL 34 §:n 3 momentin 1 kohdan saan-
telylla, joka lahtee siitd, ettd verotettavaa on vain tuotto, jos vakuutussuoritus makse-
taan kertasuorituksena tai useampana eréné lyhempana kuin kahden vuoden aikana
vakuutetun saavutettua maaraian, ei kdytanndssa ole merkitysta. Vakuutussuorituksia
voidaan nostaa verovapaasti, kun tapahtuma toteutetaan takaisinostona sijoitetun
paaoman rajoissa. Mydskaan saman lainkohdan edellyttamalla maaraialla ei ole kay-
tdnnossa merkitysta, silla markkinoilla on myds kotimaisia tuotteita, joissa kyseinen
maaraika on esimerkiksi 99 vuotta. Kaytanndssa tama merkitsee edella jaksossa 5.4.
kuvatun mukaisesti, ettd padomaveroasteen sijasta verotus toteutuu perintéveroas-
teikon mukaisena silloin, kun saajana on I&hiomainen.

Markkinoilla on liséksi aidosti elinikaisia sijoitusvakuutuksia, esimerkiksi tapauksen
KHO 2016:77 perusteluissa kuvattu tuote'®?, joihin voi liittya vakuutustapahtumana
vakuutuksen takaisinosto kesken vakuutusajan ja kuolemantapauskorvaus edunsaa-
jille vakuutetun kuoltua. Sopimusehdoilla on siten poissuljettu se saastohenkivakuu-
tusten nykyisen verotuksen perusléhttkohta, ettéd vakuutussdastdt maksetaan enin-
tdan kahden vuoden kuluessa henkilén taytettyd maaraian. Tama on kuitenkin saa-
dannaisena edellytyksena sille, ettd vakuutussuorituksesta on veronalaista vain va-
kuutuksen tuotto.

Tyo6ryhma toteaa, etta

saastohenkivakuutuksia koskevan verosaantelyn perusteella ei voida
paatella niiden tosiasiallisen verokohtelun olennaista sisaltoéa, silla va-
kuutuksesta nostetut maarat ovat vasta viimesijaisesti verotettavaa tuot-
toa.

152 Tapauksen tosiseikoista kay ilmi, ettd luxemburgilainen henkivakuutusyhtio tarjosi sijoitussi-
donnaisia elinikaisia henkivakuutuksia suomalaisille yksityishenkildille.
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TVL 34 §:n 3 momentin 1 kohdan saéantely eli niin sanottu kahden vuoden saanto pal-
velee henkivakuutusten erottamista vapaaehtoisista elakevakuutuksista, joiden olen-
nainen ominaisuus on se, etta vakuutussuorituksia eli eléketta on tarkoitettu makset-
tavaksi vahintaan kahden vuoden ajan. Tama on merkityksellista kansainvalisissa ti-
lanteissa. Kahden vuoden sdantda on nain ollen pidettava edelleen tarpeellisena,
vaikka sen kaytannon merkitys tuoton verottamisen maarittdmisen kannalta onkin
edella kuvatulla tavalla pienentynyt.

5.8.4 Lykk&antymisedusta ja tappioiden verokohte-
lusta

Vakuutussaastamiseen liittyva verotuksen lykkaantymisetu eli tuoton verottaminen
vasta siina vaiheessa, kun tulo realisoituu vakuutussuorituksen maksamisajankoh-
tana, on tiedostettu jo 1990-luvun alkupuolella pddomaverouudistuksen yhtey-
dessa.1%®

Sijoittaja hyotyy korkoa korolle -periaatteesta, kun bruttotuotto kasvattaa suoraan va-
kuutussaastod. Veronsaajalle aiheutuu vastaavasti korkotappiota, joka voi olla mittava
verotuksen lykkaantyessa maaraamattomasti jopa vuosikymmenten paahan, vakuu-
tussopimusten pitkistd maaraajoista johtuen. Verotustapa merkitsee epaneutraali-
suutta verrattuna esimerkiksi suoriin sijoituksiin, joissa verotus toteutuu, kun myynti-
voitto tai juokseva tulo saadaan. Toisaalta vastaavanlainen lykkaantymisetu liittyy ny-
kyisin myds sijoitusrahastosijoituksiin.

Kun saéastohenkivakuutusmarkkinoilla on Suomessa siirrytty kaytdnndssa kokonaan
laskuperustekorkoisista vakuutuksista sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin, verokohtelun
erot suhteessa myds sijoitusrahastosijoitusten verotukseen ovat kuitenkin kasvaneet.
Periaatteessa saastthenkivakuutusten avulla sijoittajan olisi mahdollista harjoittaa ve-
rovapaasti hyvinkin aktiivista salkunhoitoa.'>* Sen sijaan esimerkiksi sijoitusrahastosi-
joituksessa sijoitusrahasto tai oikeammin sen rahastoyhtio tekee sijoituksia koskevat
paatdkset (ks. jakso 4 tarkemmin sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista). Ver-
tailukohtana voidaan ottaa myds huomioon, ettd esimerkiksi verotuetusta PS-sopi-
muksesta todettiin PS-lain esitdissa, ettad ei ole riidatonta, onko verotuen myodntami-
nen erityisen spekulatiiviseen sijoitustoimintaan tarkoituksenmukaista. Vaikka sdasto-

153 HE 200/1992 vp, s. 16: Tuottoa ehdotetaan verotettavaksi siind vaiheessa, kun tulo realisoituu
eli vasta vakuutussuorituksen maksamisajankohtana, vaikka se tuokin mukanaan verotuksen lyk-
kaantymisedun sellaiseen sdastamiseen verrattuna, jossa tuottoa verotetaan vuosittain.

154 On esimerkiksi katsottu, ettd KVL 34/2011 ratkaisun voisi tulkita tarkoittavan jopa sita, etta
vakuutuksenottaja voisi kayda vapaasti paivakauppaa. Wahlroos (2012), s. 86.

130



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

henkivakuutuksissa ei ole kyse verovahennysoikeuksin verotuetuista sijoitusmuo-
doista, niihin liittyy muista sdastdmismuodoista poikkeava verokohtelu, mika voi vai-
kuttaa sijoituskohteiden valintaan.

Sijoitussidonnaisen henkivakuutuksen verotuksen kannustavuus riippuu kuitenkin mo-
nista seikoista. Jos vakuutuksen kulurakenne jatetdaéan huomiotta, veroetu voi muo-
dostua merkittavaksi hyvin aktiivista kaupankayntia harjoittavalle sijoittajalle. Tallai-
sessa tilanteessa vakuutuksen kayton tuoma verosaasto voi olla merkittdva verrattuna
suoraan sijoittamiseen vastaavalla kaupankayntinopeudella. Aktiivisuuden lisaksi lyk-
kaantymisetuun vaikuttavat keskeisesti kuitenkin myds sijoitetun padoman maara, ar-
vonnousu ja sijoitusaika. Passiiviselle sijoittajalle sijoitussidonnainen henkivakuutus ei
valttamatta ole sijoituksen kokonaistuoton kannalta optimaalinen ratkaisu, koska sijoit-
taja maksaa vakuutuksen kulut, mutta ei samassa maarin hyddy verotuksellisista
eduista. Sijoittaja ei esimerkiksi voi hyddyntaa poérssiosinkojen osittaista verovapautta.

Toisaalta on esitetty, ettd sadstohenkivakuutuksissa on yleensa kyse pitkaaikaisista
sijoituksista, jolloin sijoituskohteiden allokaatiomuutokset ovat esimerkiksi sijoitusport-
folion hajauttamisen kannalta perusteltuja. Sdastéhenkivakuutus soveltuu myds kay-
tdnndssa huonosti paivakauppaan silloin, kun vakuutusyhtio on pidattanyt itsellaan
vaihdon toteuttamisaikaa useamman pankkipaivan verran.

Tyoryhman kasityksen mukaan suomalaisten henkivakuutusyhtididen sopimuskaytan-
noissé esimerkiksi paivékaupan mahdollistaminen on poikkeuksellista. Kuten edella
on todettu, markkinat ovat kuitenkin korostuneen kansainvaliset, jolloin suomalaisten
sijoittajien kaytdssad on hyvin laaja kirjo erilaisia tuotteita. Vaikka vakuutustuotteiden
verokohtelusta ei ole tehty laajaa kansainvalista vertailua, edelld jaksossa 5.5 esitetyt
yksityiskohdat osoittavat, ettd monissa valtioissa on paadytty ratkaisuun, jossa vakuu-
tuksenottajan vaikutusmahdollisuudet sijoituspaatoksiin vaikuttavat myos verokohte-
luun.

Vailla lainsdatajan nimenomaista hyvaksyntaa on lisdksi muodostunut verotuskay-
ténto, jonka mukaan sopimuksista nostetut varat katsotaan vasta viimesijaisesti vero-
tettavaksi tuotoksi. Tama poikkeaa niin suorien sijoitusten kuin sijoitusrahastosijoitus-
ten verokohtelusta. Kaytanndsséa verovapaat nostot mahdollistavat vakuutussopimuk-
sen kaytdn pankkitalletusta vastaavana sijoituksena sijoitetun padoman maaraan asti.
Neutraalisuusnakokulmasta tallaiselle verokohtelulle on vaikea I6ytéda perusteita.

Symmetriaperiaatteen mukaisesti tuoton verokohtelun ohella on kuitenkin syyta ottaa

huomioon myds tappioiden verokohtelu. TVL:n sdantely tulonhankkimismenojen, luo-

vutustappioiden ja menetysten vahennyskelpoisuudesta soveltuu huonosti saastéhen-
kivakuutuksiin. Oikeuskaytanndssa on katsottu, etté sijoitussidonnaiseen henkivakuu-
tukseen liittyva tappio ei ole lainkaan vahennyskelpoinen. Tilanteeseen ei siis voida
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soveltaa luovutusvoittoverotusta koskevaa saéntelya eika siten esimerkiksi suorien si-
joitusten hankintameno-olettama voi tulla sovellettavaksi. Voidaan esittaa, etta saas-
tohenkivakuutuksiin liittyva lykkéaéntymisetu kompensoi tappioiden vahennyskelvotto-
muutta. Linjakas lainsdadanto ottaisi kuitenkin tappiot huomioon nimenomaisella
saannoksella.

Tybryhma katsoo, etta

saastohenkivakuutusten nykyinen verosaantely on jaanyt ajastaan jal-
keen ja sita tulisi uudistaa.

5.9 Saastohenkivakuutusten verokohtelun
uudistaminen

5.9.1 Ty6ryhman arvioimia vaihtoehtoja

Verokohtelun neutraalisuus puoltaa eri sijoitusmuotojen verokohtelun lahentamista
verotuksen toteutumisen ajankohdan suhteen. Tyéryhmassa on keskusteltu erilaisista
vaihtoehdoista, joilla taté voitaisiin toteuttaa.

a) Tuoton verottaminen aina varoja nostettaessa
Vaihtoehto 1: Tuoton suhteellisen osan lukeminen tuloksi

Varoja nostettaessa vakuutussuorituksena, takaisinostona tai muulla nimella luettai-
siin nostetuista varoista veronalaiseksi pddomatuloksi se suhteellinen osa, joka vas-
taa vakuutukseen maksetuille maarille kertyneen (jaljella olevan) tuoton suhteellista
osuutta (jaljella olevasta) vakuutussaastosta.

Verotustapa vastaa edella jaksossa 4.3 kuvattua Verohallinnon vuoden 2000 oh-
jeessa mainittua verotustapaa, jollaista ohjeen mukaan oli vuosina 1993-2000 vakuu-
tusalalla ainakin jossain laajuudessa sovellettu.

Asetelmassa, jossa tehdaan yksi alkusijoitus ja sdasto realisoidaan yhdessa tai use-
ammassa erassa, verotustapa johtaa samaan lopputulokseen kuin kasvurahastojen
verotus, joka toteutuu rahasto-osuuksia lunastettaessa: jos lunastushinta ylittda mer-
kintahinnan yli menevéa osa, joka rinnastuu tuottoon, verotetaan luovutusvoittovero-
tusta koskevien sdanndsten mukaisesti. Vaihtoehdossa ei kuitenkaan lahdeta siita,
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ettd esimerkiksi hankintameno-olettama tulisi sovellettavaksi sadstéhenkivakuutusten
verotuksessa.

Esimerkki®®®:

Sijoitettu padoma on 10 000 euroa, varojen arvo nostohetkella 15 000 euroa,
sopimuksen tuotto siten 5 000 euroa. Saastdja nostaa 1 000 euroa, josta tuo-
toksi katsotaan 5 000 / 15 000 x 1 000 euroa = 333 euroa.

Sijoitusrahastosaastamisessa vastaavasti rahastoyhti6 lunastaisi rahasto-
osuuksia 1 000 euron arvosta eli 6,67 prosenttia 15 000 eurosta. Hankintame-
nona vahennettaisiin vastaava 6,67 prosenttia 10 000 euron hankintamenosta
eli 667 euroa, jolloin verotettava luovutusvoitto on 333 euroa.

Vaihtoehto 2: Nostettujen varojen lukeminen ensisijaisesti tuotoksi

Edella mainittua suhteellista verotustapaa voidaan pitda hyvin maltillisena. Tassa
vaihtoehdossa vakuutuksesta nostetut maaréat luettaisiin ensisijaisesti tuotoksi.

Verotustapa voidaan ndhda myoés vastauksena kritiikkiin, jota on kohdistettu eraisiin
keinotekoisluonteisiin jarjestelyihin, joita on kasitelty esimerkinomaisesti edella.

b) Vakuutuksen sijoituskohteiden verottaminen, kuin sijoittaja olisi omistanut
ne suoraan

Tassa vaihtoehdossa sijoituskohteita vaihdettaessa syntyva laskennallisen luovutus-
voiton ja sijoituskohteille kertyneen juoksevan tuoton yhteismaara luettaisiin verovuo-
den tuloksi riippumatta siitd, onko varoja nostettu vai ei. Kyse olisi erdanlaisesta lapi-
virtausmallin soveltamisesta vakuutussijoittamisessa.

Malli ei lahtdkohtaisesti voisi soveltua yleiseksi verotusperiaatteeksi. Sille on kuitenkin
katsottavissa olevan perusteita keinotekoisluonteisissa jarjestelyissa. Malli olisi siten
vaihtoehto edella kuvatulle tuoton ensisijaiselle verottamiselle (vaihtoehto a 2).

155 Verotettava maara on vaihtoehdoissa sama kaikilla oletuksilla, joskin sijoitusrahastosaastami-
sessa voi, tilanteesta riippuen, tulla sovellettavaksi hankintameno-olettama, jolloin sijoitusrahas-
tosdastamisessa lopputulos muodostuu edullisemmaksi.
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Verotustapa olisikin néhtava erityissdannoksena, jolla voitaisiin séddannaisesti puut-
tua raikeisiin tilanteisiin, jos tatd ongelmakenttaa ei voida tarkoituksenmukaisesti hal-
lita VML:n veron kiertdmisté koskevalla sdannokselld, jonka soveltamiskynnys on ve-
rotus- ja oikeuskaytannéssa asettunut varsin korkealle.

Esikuvaa mallille tarjoaa esimerkiksi USA:ssa noudatettu oikeuskaytantéoon pohjau-
tuva investor control doctrine -periaate ja Saksassa noudatettu menettely.

Mallin kayttoonotto edellyttaisi huolellista jatkovalmistelua, jossa otettaisiin huomioon
muun muassa mahdollisten verosopimusten soveltumiseen liittyvia seikkoja silloin,
kun jarjestelyssa on mukana ulkomainen vakuutusyhtio.

Tappioiden kasittely

Saastbhenkivakuutusten tuoton verotuksen muutos antaa aiheen arvioida uudelleen
myds sopimuksen tappioiden verokohtelua.

Kun verotustavan muutoksen taustalla on sijoitusmuotoneutraalisuus, on luonteva lah-
tokohta, ettd myds tappiot voitaisiin vhentda, kuten osake- ja sijoitusrahastosijoituk-
sissa.

Seuraava menettely olisi suoraviivainen ja yksinkertainen: Jos vakuutuksesta saasta-
jalle sopimusaikana maksettujen suoritusten yhteismaéara alittaa vakuutukseen mak-
settujen maksujen maarén, erotus on vakuutuksen tappiota, joka vahennetaan sopi-
muksen paattymisvuoden (jolloin tappio on kaynyt lopulliseksi) verotuksessa.

Jos verrataan edella kasitellyn verotusmallin b) (vakuutuksen sijoituskohteiden verot-
taminen suoraan sijoittajan verotuksessa) luonteeseen, niin siind myos sijoituskohteita
vaihdettaessa syntyvé laskennallinen tappio vahennettaisiin verovuonna, kuten suo-
rien sijoitusten luovutuksessa syntyva tappio. Kyse olisi kuitenkin laskennallisesta tap-
piosta, koska mitaan luovutusta ei sijoituskohteiden vaihtamisen yhteydessa valtta-
matta tapahdu, vaan sijoituskohteet voivat sailya vakuutusyhtion taseessa.

5.9.2 Tyoryhméan suositukset
Tybryhma katsoo, etta

tarkoituksenmukaisin vaihtoehto séastéhenkivakuutusten verotuksen
uudistamisessa on edelld kasitelty vaihtoehto a 1 eli tuoton suhteellisen
osan lukeminen tuloksi.
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Tama muuttaisi niiden verotusta varsin lahelle sijoitusrahastojen kas-
vuosuuksien verokohtelua.

Saastohenkivakuutuksista aiheutuvien tappioiden tulisi olla vahennys-
kelpoisia sopimuksen paattyessa, jolloin tappio on kaynyt lopulliseksi.

Tyoryhman ehdottamaa tappioiden kasittelytapaa ja sen perusteita kasitellaan tar-
kemmin jaliempéana sijoitussaastotilin yhteydessa.

Markkinoilla on myds tuotteita, joita voidaan kayttad muihinkin tarkoituksiin kuin perin-
teiseen sijoittamiseen tai sdastamiseen. Tallaisiin jarjestelyihin voi liittya keinotekois-
luonteisia piirteitd, kuten esimerkiksi tilanteessa, jossa osakeomistuksia siirretdan va-
kuutuksen maksuksi ja vakuutuksen ottaja samalla sailyttéé itselladn esimerkiksi osa-
keomistukseen liittyvia hallinnoimisoikeuksia.

Tydryhmén mielesta

keinotekoisluonteisiin vakuutusmuotoisiin jarjestelyihin olisi perusteltua
puuttua erityissaantelylla, jolloin kysymykseen voisi tulla vaihtoehtojen
a 2 tai b mukainen menettely.

Tallaisen erityissdantelyn kayttéonotto edellyttéisi huolellista jatkoval-
mistelua, jossa maariteltaisiin tarkemmin sddnnodksen soveltamisala
seka arvioitaisiin asianmukaisesti myds saantelyyn mahdollisesti vaikut-
tavat kansainvélisen vero-oikeuden sdéannokset.

Tallaisella erityisella saantelylla voisi olla myds ennaltaehkaisevaa vaikutusta, kun ve-
rotuksen ohjausvaikutusten vuoksi tuotekehittely suuntautuisi sellaisiin tuotteisiin, joi-
den verokohtelu seuraisi yleisia verotussaantoja.
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6 Kapitalisaatiosopimukset

6.1 Sé&antely

Kapitalisaatiosopimuksesta ei ole sdannoksia verolainsaadannéssa.

Vakuutusluokista annetussa laissa sdadetdan suomalaisille vakuutusyhtiéille ja Suo-
messa toimiluvan saaneille kolmansien maiden vakuutusyhtidille seka suomalaisille

vakuutusyhdistyksille sallituista vakuutusluokista. Suomen vakuutusluokkia koskeva
saantely perustuu EU-sdannoksiin, joskin kapitalisaatiosopimusten tarjoaminen yksi-
tyishenkildille on eurooppalaisittain harvinaista.

Vakuutusluokista annetun lain 18 8:n (Henkivakuutusluokka 6) mukaan kapitalisaatio-
sopimustoiminta kasittdd vakuutusteknisiin laskelmiin perustuvat kertyneen paaoman
takaisinmaksua tarkoittavat sopimukset, joilla vakuutusyhtio ottaa vastuulleen tietyn
ajan kestavia ja tietyn maaraisia sitoumuksia sovittua kertamaksua tai etukateen so-
vittuja jatkuvia maksuja vastaan.

Kapitalisaatiosopimukset tulivat vakuutussopimuslain piiriin vuonna 2010 tehdylla lain-
muutoksella. Muutoksen esitdiden (HE 63/2009 vp) mukaan kapitalisaatiosopimukset
ovat sijoittamiseen tarkoitettuja vakuutuksia, joissa vakuutusyhtit ottaa vastatakseen
tietyn ajan kestavia ja tietyn maaraisia sitoumuksia ja joille on tyypillistd, ettd niissa ei
ole ollenkaan vakuutettua.

Kapitalisaatiosopimuksiin sovelletaan muun muassa vakuutussopimuslain 12 8:n
saannoksia vakuutuksenottajan oikeudesta irtisanoa vakuutus yksipuolisesti.
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6.2 Verotus- ja oikeuskdytantda eraista
tuloverotustilanteista

Yleista

Vaikka kapitalisaatiosopimus on vakuutusoikeudellisen luokittelun mukaan henkiva-
kuutus, kapitalisaatiosopimus ei kuulu TVL 34 8:n 2 momentissa tarkoitetun henkiva-
kuutuksen maaritelman piiriin.

Kapitalisaatiosopimusten maarén ja sijoitettujen varojen kasvun seurauksena Vero-
hallinto on vuoden 2015 lopulla antanut laajan ohjeen kapitalisaatiosopimusten vero-
tuksesta. Ohjetta on paivitetty huhtikuussa 2018. Verohallinnon ohjeistuksessa ja sita
edeltdneessa verotuskaytannossa kapitalisaatiosopimusten verokohteluun on otettu
johtoa henkivakuutusten verotusta koskevista saannoksista ja periaatteista.

Korkein hallinto-oikeus on julkaistussa ratkaisussaan KHO 22.3.2006 taltio 667 katso-
nut, etta tydnantajan ja vakuutusyhtion valinen kapitalisaatiosopimus oli luonteeltaan
maaraaikaiseen talletukseen verrattava sopimus. Keskusverolautakunta on vuonna
2006 antamassaan julkaisemattomassa ennakkoratkaisussa 27/2006 myds rinnasta-
nut kapitalisaatiosopimuksen méaaraaikaistalletukseen.

Verohallinnon ohjeen mukaan kapitalisaatiosopimus rinnastuu oikeudelliselta ja talou-
delliselta luonteeltaan vakuutusyhtién ja sijoittajan valiseen rahavelkaan tai -saami-
seen. Ohjeen mukaan kapitalisaatiosopimukseen ei liity sellaista vakuutusyhtiota kuu-
lematta luovutettavissa olevaa saamistodistusta, jonka hallinta ja esittdminen olisi so-
pimukseen perustuvien oikeuksien kayttdmisen edellytys. Kapitalisaatiosopimus ei si-
ten ohjeen mukaan ole arvopaperi.

Maksujen vahennyskelpoisuus tuloverolain mukaan

Verohallinnon ohjeen mukaan kapitalisaatiosopimuksen maksu on luonteeltaan la-
hinn sijoittamistarkoituksessa annettu rahalaina. Kapitalisaatiosopimuksen maksu ei
siten ole TVL:n sdannoksissa tarkoitettu verotuksessa vahennyskelpoinen meno. Kun
kapitalisaatiosopimuksen maksuja ei ole mytsk&an erikseen sdadetty vahennyskel-
poisiksi, maksut ovat ohjeen mukaan verotuksessa vahennyskelvottomia.
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Kapitalisaatiosopimuksen tuoton verotus

Tuloverolain mukainen verotus

Verohallinnon ohjeen mukaan kapitalisaatiosopimukseen tehdysta sijoituksesta saatu
tulo on varallisuuden kerryttdmaa tuloa, joten sité pidetdan luonnollisen henkilén vero-
tuksessa pagomatulona.

Varojen sijoituskohteiden verotus

Verohallinnon ohjeen mukaan kapitalisaatiosopimuksen varojen sijoittamisesta valitté-
masti kertynyt tuotto, esimerkiksi osinko, korko tai luovutusvoitto, ei ole sijoittajan ve-
ronalaista tuloa, vaan sijoituskohteet omistavan vakuutusyhtion tuloa.

Ohjeen mukaan sijoitettujen varojen hallinnoimisesta perityt maksut vihennetaan ka-
pitalisaatiosopimuksen varoista, minka vuoksi ne vahentavéat kapitalisaatiosopimuk-
seen tehdyn sijoituksen arvoa. Taman vuoksi ne myds vahentéavat sijoittajan kapitali-
saatiosopimuksesta saaman veronalaisen tulon maaraa. Palkkioita ei voi vahentaa si-
joittajan muista tuloista.

Saastohenkivakuutusten tavoin sijoitussidonnaisessa kapitalisaatiosopimuksessa si-
joittajalla voi olla maaraysvalta siihen, mihin kohteisiin vakuutusyhtio sijoittaa varat.
Verohallinnon ohjeen mukaan sijoituskohteiden vaihdot saman kapitalisaatiosopimuk-
sen sisalla eivat keskusverolautakunnan ratkaisun KVL 34/2011 perusteella aiheuta
sijoittajalle veroseuraamuksia.

Edelleen ohjeen mukaan kapitalisaatiosopimuksen varojen sijoituskohteiden vaih-
dosta voi aiheutua luovutustappioita ja menoja. Téllaiset luovutustappiot ja menot va-
hennetaan kapitalisaatiosopimuksen varoista ja ne pienentavat kapitalisaatiosopimuk-
seen tehdyn sijoituksen arvoa. Taméan vuoksi ne myds vahentavat sijoittajan kapitali-
saatiosopimuksesta saaman veronalaisen tulon maaraa. Sijoituskohteiden vaihdosta
johtuvia luovutustappioita ja menoja ei voi vahentaa verovelvollisen muista tuloista.

Veronalaisen tulon maarittaminen ja jaksottaminen (mukaan lukien osittaiset takaisin-
ostot)

Verohallinnon ohjeen mukaan veronalainen tulo maaritetaan vastaavien periaatteiden
mukaisesti kuin TVL 35 §:ssa tarkoitettu henkivakuutuksen tuotto. Kapitalisaatiosopi-
mukseen tehdysta sijoituksesta saadun veronalaisen tulon yhteismaara lasketaan va-
hentamalla sopimuksen perusteella saaduista suorituksista sopimuksen perusteella
maksetut maksut.
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Ohjeen mukaan luonnollinen henkilé saa kapitalisaatiosopimukseen perustuvan tulon
TVL 110 8:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla vallintaansa siina vaiheessa, kun va-
kuutusyhtié maksaa hanelle kapitalisaatiosopimukseen perustuvia suorituksia. Tama
tapahtuu paasaantoisesti kapitalisaatiosopimuksen erdantyessa sopimuksen voimas-
saolon paattyessa.

Kapitalisaatiosopimukseen sijoitettuja varoja voidaan nostaa my6s ennen sopimuksen
paattymista (kapitalisaatiosopimuksen takaisinosto). Verotettavan tulon maara maari-
tetdan talldin ohjeen mukaan vastaavalla tavalla kuin sopimuksen erédéantyessa.

Ohjeessa todetaan, etté takaisinoston kohteena voi olla osa kapitalisaatiosopimuksen
saastostd, jolloin kapitalisaatiosopimus jaa noston jalkeen voimaan. Toimenpiteesta
voidaan kayttaa nimitysté osittainen takaisinosto. Ohjeessa kasitellaédn osittaisia takai-
sinostoja seuraavasti:

"Tuloverolaissa ei ole erityissaanndksia kapitalisaatiosopimuksen varojen osittaisen
takaisinoston verotuksesta. Takaisinoston verokohtelua ei ole séénnelty mydskaan
henkivakuutusten osalta. Verohallinto on vakiintuneesti katsonut séastéhenkivakuutus-
ten osalta, ettd osittaisen takaisinoston voidaan katsoa kohdistuvan ensisijaisesti mak-
settuihin maksuihin ja vasta niiden ylittdvalté osin vakuutuksen tuottoon. Vaihtoehtoi-
sesti henkivakuutuksesta on voitu nostaa sijoitettua padomaa ja sille kertynytta tuottoa
sijoitetun padoman ja tuoton suhteessa. Verohallinnon kantaa on vakiintuneesti nou-
datettu verotuskaytanndssa. Kapitalisaatiosopimuksen osalta asiaan ei ole aiemmin
otettu kantaa eika asiasta ole muutoinkaan muodostunut vakiintunutta verotuskaytan-
toa.

Verohallinto katsoo, etté kapitalisaatiosopimuksen osittaiseen takaisinostoon voidaan
soveltaa luonnollisen henkilén tuloverotuksessa vastaavaa jaksottamista kuin saasto-
henkivakuutuksen osittaiseen takaisinostoon. Vakuutusyhtién sijoittajalle maksama
suoritus voidaan siten katsoa sijoitetun padoman palautukseksi siltd osin kuin kysei-
nen suoritus (yhdesséa mahdollisten vakuutusyhtién sijoittajalle aikaisemmin maksa-
mien padoman palautusten kanssa) ei ylita sijoittajan maksamien vakuutusmaksujen
maaraa. Maksujen ylittava osuus suorituksesta on veronalaista sijoituksen tuottoa.

Esimerkki: C on maksanut 15 vuotta voimassaolevaan kapitalisaatiosopimukseen
200.000 euron suuruisen maksun 1.1.2006. Sopimus eraantyy 31.12.2020. C paattaa
nostaa 250.000 euron verran sopimuksen saastéa 1.7.2015. Saastdén maara on talléin
yhteens& 300.000 euroa. Vakuutusyhtio veloittaa ennenaikaisesta takaisinostosta 500
euron suuruisen toimenpidepalkkion, joka vahennetdéan takaisinostoarvosta.
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Vakuutusyhtion C:lle maksama suoritus katsotaan verotuksessa héanen sijoittamansa
padoman palautukseksi vakuutusmaksujen maéraan saakka ja tuotoksi tamén méaéaran
ylittévilté osin. C:lle maksetusta suorituksesta on siten sijoitetun pAdoman palautusta
200.000 euroa ja veronalaista pddomatuloa (250.000 - 200.000 - 500) 49.500 euroa.

Vaihtoehtoisesti sijoittajalle maksettu suoritus voidaan katsoa osittain pAdoman palau-
tukseksi ja osittain sijoitetulle pdaomalle kertyneeksi tuotoksi sijoitetun padoman ja
sille kertyneen tuoton suhteessa, jos vakuutusyhtio ja sijoittaja ovat sopineet tallai-
sesta nostotavasta.”

Kapitalisaatiosopimuksesta aiheutunut tappio tai kapitalisaatiosopimuksen luovutus
vastiketta vastaan

Verohallinnon ohjeen mukaan henkildkohtaisen toiminnan tulolahteessa vahennyskel-
poisia ovat ainoastaan menot, eivat menetykset. Kapitalisaatiosopimuksesta johtuva
tappio on luonteeltaan saamisen menetys eika sita ole erikseen saadetty verotuk-
sessa vahennyskelpoiseksi. Tappiota ei siten ohjeen mukaan voida vahentaa juokse-
van tulon verotuksessa.

Edelleen ohjeen mukaan kapitalisaatiosopimuksen maksujen maksamisessa rahalla
taikka kapitalisaatiosopimuksen séaston tai muun suorituksen nostamisessa rahana ei
ole kysymys omaisuuden luovutuksesta. Kapitalisaatiosopimuksesta johtuva tappio ei
ole mydskaan TVL 50 &:n 3 momentissa tarkoitettu johdannaissopimuksesta aiheutu-
nut tappio tai arvopaperin lopullinen arvonmenetys. Kapitalisaatiosopimuksesta joh-
tuva tappio ei siten ole vahennyskelpoinen mydskéaan luovutustappioita koskevien
saanndsten mukaisesti.

Ohjeessa todetaan, etté edelld mainituin osin kapitalisaatiosopimuksen verokohtelu
on yhdenmukainen verrattuna sijoitussidonnaisen henkivakuutuksen verokohteluun;
keskusverolautakunta on ratkaisussaan KVL 110/1998 katsonut sijoituksesta johtuvan
tappion verotuksessa vahennyskelvottomaksi.

Kapitalisaatiosopimus on myds mahdollista luovuttaa vastiketta vastaan. Verohallin-
non ohjeen mukaan kapitalisaatiosopimukseen perustuvien oikeuksien luovutus rin-
nastetaan verotuksessa saamisoikeuden luovutukseen. Ohjeen mukaan sijoittajalle
syntyy luovutuksesta veronalaista tuloa, jos vastike on suurempi kuin sijoittajan kapi-
talisaatiosopimukseen sijoittama maara. Ohjeessa on kuvattu myés luovutuksensaa-
jan verokohtelua.
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6.3 Perintéverotukseen liittyvid nakokohtia

Kapitalisaatiosopimus kuuluu sen tehneen vainajan jadmistoon. Korkeimman hallinto-
oikeuden ratkaisussa KHO 2017:195 kapitalisaatiosopimuksen kdypana arvona on pi-
dettdva sopimuksen takaisinostoarvoa perinndnjattajan kuolinhetkelld. Perinnénsaa-
jan tai kuolinpesan kapitalisaatiosopimuksesta saamaa veronalaista tuottoa lasketta-
essa verovelvollisen sijoittamana paaomana pidetaan perintdverotuksessa vahvistet-
tua sijoitussidonnaisen kapitalisaatiosopimuksen kaypaa arvoa, jos kuolinpesa tai pe-
rillinen ostaa kapitalisaatiosopimuksen takaisin. Veronalaisena paaomatulona on pi-
dettdva tdman arvon ylittdvaa osaa sopimuksen perusteella hanelle maksettavasta
maarasta. %t

Korkeimman hallinto-oikeuden paattksen perustelujen mukaan, vaikka sopimusosa-
puolen vaihtuminen ei muuta aiemmin kertynytté tuottoa vakuutusyhtion ja kapitali-
saatiosopimuksen uuden omistajan valisessa suhteessa luonteeltaan sopimukseen
sijoitetuiksi varoiksi eli paaomaksi, kuolinpesan tai perinnénsaajan kannalta kyse on
perintdna saaduista ja perintdverotuksessa jo lukuun otetuista varoista. Kuolinpesén
tai perinndnsaajan tuloverotuksessa perintdverotuksessa lukuun otetun maaran on
katsottava muodostavan sopimuksen uuden paaoma-arvon.

6.4 Tyoryhman arvio kapitalisaatiosopimusten
verokohtelun nykytilasta seka suositukset
verokohtelun uudistamisesta

Yksityishenkil6t ovat sijoittaneet sdastéhenkivakuutusten tavoin myds kapitalisaatio-

sopimuksiin merkittavia rahamaaria. Taloudellisesta nakdkulmasta kapitalisaatiosopi-
mus rinnastuu pitkalti sdastohenkivakuutukseen.

Kapitalisaatiosopimukset eroavat saastdhenkivakuutuksista keskeisesti perintotilan-
teissa, mika johtuu siita, etta kapitalisaatiosopimuksesta puuttuu vakuutuselementti.
Siind missa saastohenkivakuutukseen sijoittaneen henkilén perillisille maksetaan va-

156 Ratkaisu muutti Verohallinnon ohjeeseen perustunutta vallinnutta verotuskaytant6a. Verohal-
linnon aikaisemman ohjeen mukaan perinndnjattajan jalkeen toimitettavassa perintdverotuksessa
kapitalisaatiosopimuksen arvona oli pidettdva sen takaisinostoarvoa véhennettynd sopimuksen
tuoton perusteella laskettavissa olevalla tuloverovelalla. Perinndnsaajan tuloverotuksessa sopi-
muksen pddoma-arvona oli pidettava takaisinostoarvoa véhennettynd kuolinhetkeen mennessa
kertyneella tuotolla. Taman paédoma-arvon ylittdva osa oli katsottava tuotoksi, joka oli verotettava
padomatulona.
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kuutukseen liittyvan kuolemanvaravakuutuksen perusteella vakuutussuoritus, kapitali-
saatiosopimus sellaisenaan siirtyy perillisille. Verotuksen nakdkulmasta on merkityk-
sellistd, ettd edelld selostetun korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisun KHO 2017:195
jalkeen kuolemanvaravakuutuksen korvausta ja kapitalisaatiosopimuksen takaisinos-
toarvoa kuolinhetkelld kohdellaan perintéverotuksessa yhtaldisesti silloin, kun vakuu-
tuskorvaus maksetaan lahiomaiselle.

Saastdhenkivakuutukseen liittyy sellaisia jaadmisto- ja verosuunnittelua mahdollistavia
ominaisuuksia, joiden vuoksi jotkin sijoittajat voivat suosia sdastdéhenkivakuutusta ka-
pitalisaatiosopimuksen sijaan.'®” Kapitalisaatiosopimusten verotukselliset edut ovat
paasaantdisesti kuitenkin pitkalti samat kuin sdastéhenkivakuutuksissa.

Lahes kaikki yksityishenkildiden solmimat kapitalisaatiosopimukset ovat sijoitussidon-
naisia'®® ja sijoitusvarojen uudelleen allokointi on mahdollista veroseuraamuksitta.

Edelld jaksossa 5.8 esitetyt sdastohenkivakuutuksia koskevat ndkokohdat soveltuvat
siten pitkalti myods kapitalisaatiosopimuksiin. Kapitalisaatiosopimuksiin liittyy keskei-
sesti myds sama tuotekehitys kuin saastohenkivakuutuksiin. Erityisend ongelmana on,
muun muassa verotuksen ennustettavuuden kannalta, etté kapitalisaatiosopimusten
verokohtelusta ei ole sadadetty lainkaan. Kapitalisaatiosopimusten verokohtelun méaa-
rittAmisessa on korostuneesti jouduttu turvautumaan muita sijoitusmuotoja koskevaan
verotus- ja oikeuskaytantdoon.

Muissa EU-maissa kapitalisaatiosopimusten tarjoaminen yksityishenkiléille on erittain
harvinaista. Tydoryhmén tiedossa ei ole, ettd kapitalisaatiosopimuksia voitaisiin Suo-
men lisaksi tarjota yksityishenkildille muualla kuin Ranskassa. Lisaksi luxemburgilai-
set henkivakuutusyhtiot tarjoavat kapitalisaatiosopimuksia ainakin Suomen markki-
noille. Sen sijaan yritysten tarjpamana kannustimena kapitalisaatiosopimus lienee ver-
raten yleinen. Kun kapitalisaatiosopimukset perustuvat EU-sdantelyyn, tdméa herattéa
kysymyksen siita, miksi muissa EU-maissa tata ilmeisen joustavaa instrumenttia ei ole
otettu kayttddn. Tama saattaa johtua siita, etta joidenkin valtioiden verolainsaadan-
ndissa riskielementilla ja sen maaralla on keskeinen merkitys verokohtelussa.

Kapitalisaatiosopimusta voidaan sijoittajan nédkdkulmasta pitdd saéstéhenkivakuutuk-
seen rinnastettavana sijoitusmuotona. Nain ollen tuoton verottamisen ajankohta tulisi

157 Esim. saastohenkivakuutukseen liittyvan kuolemanvaravakuutuksen edunsaajamaarayksella
vakuutuskorvausta voidaan suunnata halutulla tavalla esimerkiksi puolisolle, joka ei ole perillisase-
massa, jolloin tulee sovellettavaksi 90 000 euron puolisovéahennys.

158 Tyoryhman kasityksen mukaan laskuperusteisia sopimuksia esiintyy erityisesti yritysten otta-
missa kapitalisaatiosopimuksissa, jotka eivéat ole kuuluneet tyéryhman toimeksiantoon. Asiaa voi
olla syyta arvioida myds tasté ndkdkulmasta jatkovalmistelussa.

142



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

myds niissa toteutua aina varoja nostettaessa. Vastaavasti tappioiden vahentdminen
tulisi mahdollistaa.

Tydryhma ehdottaa kapitalisaatiosopimusten tuloverotukseen samaa ve-
rokohtelua kuin sadastohenkivakuutuksiin ylla jaksossa 5.9.2. eli:

Kapitalisaatiosopimuksen tuoton suhteellinen osa tulisi aina lukea ve-
ronalaiseksi tuloksi varoja nostettaessa. Tappioiden tulisi olla vahen-
nyskelpoisia sopimuksen paattyessa, jolloin tappio on kaynyt lopul-
liseksi.

Keinotekoisluonteisiin jarjestelyihin voitaisiin harkita erityissaantelya.

Jatkovalmistelussa myos kapitalisaatiosopimuksiin liittyvat perinto- ja lahjaverotuk-
seen liittyvat sédéntelytarpeet olisi arvioitava asianmukaisesti. Myds kapitalisaatiosopi-
musten luovutustilanteisiin liittyy tulkintakysymyksia, jotka olisi otettava huomioon jat-
kovalmistelussa.*>°

159 Ks. esim. Myllyméaki (2017), s. 306 alkaen.
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[ Vapaaehtoinen yksilollinen
elakevakuutus ja
pitkaaikaissaastamissopimus

7.1 Paakohtia nykyisesta tuloverosaantelysta

Verotustapa perustuu maksujen vahennyskelpoisuuteen sédastéjan tuloverotuksessa,
vakuutuksen tai pitkdaikaissaastamissopimuksen tuoton saastamisaikaiseen verova-
pauteen ja aikanaan nostettavien eldkesuoritusten veronalaisuuteen. Maksujen vé-
hennyskelpoisuuden keskeinen edellytys on, ettd elaketta voidaan alkaa maksaa van-
huuselékkeena vasta laissa saadetysta elakeiasta lahtien.

TVL 34 a 8§:n 1 momentin mukaan veronalaista pddomatuloa on luonnollisen henkilon
ottamaan vapaaehtoiseen yksildlliseen elakevakuutukseen perustuva elake ja muu
vakuutussuoritus seka takaisinoston perusteella saatu maara, samoin kuin 54 d §:ssa
tarkoitettu sidotusta pitkaikaissdastamisesta annetussa laissa tarkoitettuun sopimuk-
seen (pitkaaikaissaastamissopimus) perustuva suoritus.

Saman pykalan 2 momentin mukaan elake tai suoritus luetaan saajan padomatuloksi
20 prosentilla korotettuna, jos:

1) elékkeen tai suorituksen saaja on muu kuin vakuutettu tai sdastéja taikka hei-
dan puolisonsa; tai

2) perhe-elakkeen saaja on muu kuin vakuutettuun 34 §:n 3 momentin 2 koh-
dassa tarkoitetussa suhteessa oleva.
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Saman pykalan 3 momentin mukaan edella 2 momentissa tarkoitettua korotusta ei
kuitenkaan maarata siltd osin kuin osoitetaan, ettd maksuja ei ole vahennetty Suomen
verotuksessa.

Saman pykaldn 6 momentin mukaan pitkdaikaissaastamissopimuksen mukaisesti si-
joitetuille varoille kertyneiden osinkotulojen, korkotulojen, luovutusvoittojen ja muiden
tulojen yhteismaara vahennettyna sijoitettuihin varoihin kohdistuvilla kuluilla, luovutus-
tappioilla ja muilla tappioilla katsotaan 1 momentissa tarkoitettuna tulona sen verovuo-
den tuloksi, jona sopimukseen perustuva suoritus on saatu.

Saman pykaldn 7 momentin mukaan saastdjan tai muun varoihin oikeutetun kuoltua
saastovarat luetaan kuolinpesan tai testamentinsaajan veronalaiseksi padomatuloksi
kuolinpaivan mukaisesta arvosta. Nain vahennysoikeuden kautta mydnnetty vero-
luotto tulee perityksi takaisin eika etu siirry perillisille. S&anto koskee seka vapaaeh-
toista yksilollista elakevakuutusta etta pitkdaikaissaastamissopimusta.

TVL 34 b § siséltaa eldkevakuutukseen ja pitkaaikaissaastamissopimukseen perustu-
van suorituksen verotusta koskevia erityisia sdannoksia.

Pykalan 1 momentin mukaan, jos vakuutukseen perustuva eldke tai pitkdaikaissaasta-
missopimukseen perustuva suoritus maksetaan lyhyemmassa ajassa kuin 10 vuo-
dessa tai lyhyemmassé kuin 54 d §:n 4 momentin 1 kohdan mukaisessa ajassa taikka
jos elake tai suoritus maksetaan 54 d §:n 2 momentin vastaisesti, maksettu maara
luetaan padomatuloksi 50 prosentilla korotettuna. Korotusta ei kuitenkaan maarata
silté osin kuin verovelvollinen osoittaa, ettd maksuja ei ole vahennetty Suomen vero-
tuksessa.

TVL 54 d §:ssé on asetettu maksujen vahennysoikeudelle useita vaatimuksia.

Pykalan 1 momentin mukaan verovelvollisella on oikeus vahentaa 34 a §:ssa tarkoite-
tun oman elédkevakuutuksensa ja pitkaaikaissaastamissopimuksensa maksuja yh-
teensa 5000 euroa vuodessa.

Saman pykalan 2 momentin mukaan vahennyskelpoisuuden edellytyksena on, etta
sopimuksen mukaan:

1) vakuutusta ei voida takaisinostaa eika sdastomaaraa nostaa 2 kohdassa mai-
nittua ajankohtaa aiemmin muilla vakuutetun tai pitkdaikaissaastamissopimuk-
sen mukaan varoihin oikeutetun olosuhteisiin liittyvilla perusteilla kuin néiden
vahintdan vuoden kestaneen ty6ttémyyden tai pysyvan tyokyvyttémyyden tai
osatyokyvyttémyyden, puolison kuoleman tai avioeron perusteella; ja
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2) vanhuuselaketta aletaan maksaa vakuutetulle tai pitkaaikaissaastamissopi-
mukseen perustuvia suorituksia varoihin oikeutetulle aikaisintaan hanen saa-
vutettuaan syntymavuotensa ja sopimuksen tekoajan perusteella alla olevan
taulukon mukaan maaraytyvan ian;

a) sopimus on tehty ennen 1 paivaa tammikuuta

2013

syntymavuosi elakeika, vuotta
1957 tai aiemmin 63

1958-1961 64

1962-1972 65

1973-1984 66

1985-1997 67

1998 tai myéhemmin 68

b) sopimus on tehty 1 paivana tammikuuta 2013 tai

sen jalkeen

syntymavuosi elakeika, vuotta
1957 tai aiemmin 68

1958-1961 69

1962 tai myéhemmin 70

Vahennyskelpoisuuden edellytyksena on liséksi, etté eldke tai muu suoritus makse-
taan muissa kuin 2 momentin 2 kohdassa tarkoitetuissa tilanteissa toistuvina erina
vuosittain tai lyhyemmin maaréajoin varoihin oikeutetun tai edunsaajan jéljella olevan
elinian aikana tai vahintaan 10 vuoden aikana siten, ettd kunakin vuonna suoritetaan
enintédén se osa jaljella olevasta saastomaarasta, joka saadaan jakamalla jaljella
oleva sdastomaara jaljella olevien maksuvuosien lukumaaralla; kalenterivuoden ai-
kana elaketta tai muuta suoritusta voidaan kuitenkin jaljella olevasta sadastomaarasta
riippumatta maksaa aina 2 000 euroon asti.

7.2 Verokohtelu kuolintapauksessa

Vapaaehtoiseen yksilolliseen eldkevakuutukseen voidaan myos liittdd kuolemanvara-
turva, jonka perusteella maksetut korvaukset ovat perintéverotuksessa veronalaisia
varoja. Mikali kuolemantapauskorvauksen saajana on kuolinpesa tai edunsaajaksi
maaratty lahiomainen, korvaus on myos tuloverotuksessa veronalaista paaomatuloa
elakevakuutuksen saastdmaaraan asti: nain saastajalle myodnnetty veroluotto otetaan
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takaisin, eiké se siirry perillisten hyvéksi. Kaksinkertaisen verotuksen (pddomatulo-
vero ja perintdvero) estamiseksi kuolemanvarakorvauksesta vahennetédan padomave-
ron méaara. Mikéli saajana on muu kuin lahiomainen, kuolemantapauskorvaus on tulo-
verotuksessa kokonaisuudessaan veronalaista paaomatuloa. Perintdverotuksessa va-
kuutuskorvaus on talloin verovapaata.®°

PS-tilin sdéstdvarat kuuluvat vainajan jadmistoon. Saastdvarat arvostetaan kuolinpéi-
van mukaiseen arvoon. Saastovarat luetaan kuolinpesan veronalaiseksi paaomatu-
loksi kuolinvuoden tuloverotuksessa. Paaomatuloverotuksen jalkeen jaljelle jaanyt
osuus verotetaan perintéverotuksen sadnnosten mukaisesti. Kaksinkertaisen veron
poistamiseksi saastovaroista tuloverotuksessa meneva vero vahennetaan perityn
omaisuuden arvosta perintdverotuksessa.

7.3  Saantelyn kehitys

Paamatuloverotukseen siirtyminen vuodesta 2005 alkaen

Ennen vuoden 2005 alusta voimaan tullutta yritys- ja pAdomaverouudistusta yksilolli-
nen elakevakuutussaastaminen kuului ansiotuloverotuksen piiriin. Vakuutuksen mak-
sut vahennettiin ansiotulosta ja vakuutuksen perusteella maksettu eléke verotettiin an-
siotulona.

Vapaaehtoiset yksil6lliset elakevakuutukset, tyénantajan ottamia vakuutuksia lukuun
ottamatta, siirtyivat paaomatuloverotuksen piiriin vuoden 2005 alusta. Verotustavan
muutoksen taustalla oli yhtaalta tavoiteltu neutraliteetti muihin saastamistuotteisiin
verrattuna, toisaalta se, ettd ansiotuloverotuksen piiriin kuuluvassa saastamisessa
lopputulos vaihteli perusteettomasti sdéstajan saédstamisajan ja elakeajan marginaali-
veroasteista riippuen.

Muutoksen esitdissa (HE 80/2004 vp) todettiin, ettd verotuksen neutraalisuustavoittei-
den kannalta yksil6llisen eldkevakuutuksen erilainen verokohtelu sille vaihtoehtoisiin
saastamistapoihin verrattuna oli pulmallinen. Esityksen mukaan oli ilmeista, etté vero-
kohtelulla on merkittava vaikutus sdastdmismuodon valintaan. llman maksun verova-
hennysoikeutta eldkevakuutuksen suosio muihin, kustannuksiltaan ja likvidisyydeltdan
houkuttelevampiin saastotuotteisiin nahden olisi ilmeisesti varsin vahainen. Vakuutus-
tuotteiden ja muiden saastamistuotteiden erilainen verokohtelu oli esityksen mukaan

160 \Vuoden 2018 alusta voimaan tulleet sdannokset muuttivat oikeustilaa vapaaehtoiseen yksil6l-
liseen eldkevakuutukseen liittyvan kuolemanvarakorvauksen osalta tavalla, jota ei ollut tarkoitettu:
nailta osin on tarkoitus antaa korjaava lakiehdotus.

147



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

ongelma myos rahoitusmarkkinoiden ja siella toimivien yritysten vélisen kilpailuneut-
raalisuuden kannalta. Esitdissa todettiin, ettéd SIVA-tydryhma olikin vuonna 2003 eh-
dottanut verotuen laajentamista yhtélaisin ehdoin muihin pitkdaikaisen saastamisen
muotoihin.

Sidottua pitkdaikaissaastamista koskeva saantely vuodesta 2010 alkaen

Pitkaaikaissaastamisen verotuksen kehittaminen kuului pdaministeri Matti Vanhasen
Il hallituksen ohjelmaan. Sen mukaan pitkaaikaissdastamisen verotusta kehitetaan kil-
pailun tehostamiseksi saéastotuotteiden tarjonnassa.

Vuodesta 2010 sovelletussa PS-laissa saadetaan oikeudesta tarjota laissa tarkoitet-
tuja pitkdaikaissdastamissopimuksia, sopimusten siséllostd, asiakkaan ja palveluntar-
joajan oikeuksista ja velvollisuuksista saastamissopimusta tehtdessé ja sen voimas-
saoloaikana seké saastdvarojen sijoittamisesta ja niiden oikeudellisesta asemasta.

Pitkaaikaissaastamisen verotuksen uudistamista koskevan lainsdadannon esitdissa
(HE 158/2009 vp) todettiin, etté vapaaehtoisten yksil6llisten elédkevakuutusten verotu-
kielementti on seurausta saastdaikaisen tuoton verovapaudesta. Kyse on elakesaas-
tdmisen verotuksessa kansainvélisesti yleisesti sovelletusta niin sanotusta EET-peri-
aatteesta (exemption, exemption, taxation), jossa saastaja maksaa vakuutusmaksun
vahennysoikeuden johdosta verottamattomista varoistaan, sdéstdaikaista tuottoa ei
veroteta ja eldke on veronalaista tuloa. Eldkkeen nostovaiheessa jaljelle jaa verotuki,
joka muodostuu eldkesaastajan omista varoistaan tekeman sijoituksen tuoton verova-
paudesta.

Edelleen esityksessa todettiin, etta vaikka eldkevakuutusten verotuen kayttdonotto ja
sen sailyttdminen lukuisten verouudistusten yhteydessa on perustunut tietoiseen ve-
ropoliittiseen harkintaan, kokonaisuutena tarkastellen vakuutusmuotoiseen saastami-
seen liittyy elementteja, joita ei voida perustella verotuen taustalla olevilla elakepoliitti-
silla tavoitteilla ja jotka johtavat perusteettoman suureen epéneutraalisuuteen vakuu-
tusmuotoisen ja muun, normaalisti verotetun saastamisen valilla. Tallainen piirre oli
esityksen mukaan erityisesti eldkevakuutukseen liittyvan kuolemanvaravakuutuksen
perusteella maksetun korvauksen verovapaus seké tuloverotuksessa etta perintévero-
tuksessa.

Yksilolliseen elakevakuutukseen sovellettava verokohtelu laajennettiin koskemaan

my6s muiden palveluntarjoajien kuin vakuutusyhtididen tarjoamia pitkdaikaissaasta-
mistuotteita. Muutoksen esitdissa todettiin, ettd verotuettuun eldkesaastamiseen so-
vellettavan EET-periaatteen mukaisesti sijoituskohteiden tuottoa ei veroteta sdastéa-
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misaikana, vaan verotus kohdistuu niihin rahasuorituksiin, jotka palveluntarjoaja aika-
naan saastbvarojen realisoinnin jalkeen suorittaa saastajalle tai varoihin oikeutetulle
tdman saavutettua maaraian.

Sijoituskohteista esitdissé todettiin, etté ei ole riidatonta, onko verotuen mydntadminen
erityisen spekulatiiviseen sijoitustoimintaan tarkoituksenmukaista. Tasta nakokul-
masta esityksen valmistelun yhteydessa selvitettiin sita, voitaisiinko suorien arvopape-
risijoitusten osalta lakiin ottaa erityinen vaatimus sijoituskohteiden hajauttamisesta
saastajien suojaamiseksi liialliselta riskinotolta. Tahan ei katsottu olevan edellytyksia
PS-lain perusteluissa mainituista syista. ! Esilla oli myds kysymys siit, olisiko perus-
teltua rajoittaa sijoituskohteina hyvéksyttavien arvopaperien piiria siten, ettéd kysymyk-
seen tulisivat vain sellaiset arvopaperit, jotka yleis6 yleensé tuntee riittdvan hyvin, ku-
ten osakkeet ja julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat. Ratkaisua ei
kuitenkaan pidetty perusteltuna.

Saéstovarojen takaisinmaksuajasta esitdissa todettiin, ettd lain valmistelun ajankoh-
tana elakevakuutuksen takaisinmaksu oli voinut lyhimmillaan tapahtua kahden vuoden
aikana. Vaikka keskimaarin elakkeen takaisinmaksuaika oli kaytettavissa olevien tie-
tojen mukaan lain valmistelun ajankohtana noin seitseméan vuotta, sdadettya takaisin-
maksuaikaa oli esitdiden mukaan aiheellista pidentdd. Nain pyrittiin tukemaan jarjes-
telyn luonnetta nimenomaan eléakejarjestelyna.

Esitdissa todettiin olevan ilmeista, etta verotuen laajentaminen vakuutussaastami-
sesta pitkaaikaissaastamissopimuksiin herattaisi mielenkiintoa sen tarjoamia vero-
suunnittelumahdollisuuksia kohtaan. Arvopaperi- tai talletussaastamiseen mieltyneelle
mahdollisuus hyddyntdd oman saastomaaran paalle vahennysoikeuden johdosta tu-
leva veroluotto ja tuoton verovapaus voisivat houkutella varojen siirtdmiseen saasta-
missopimukseen vain verohyddyn saamiseksi tilanteessa, jossa sdastamiskayttayty-
minen ei muutoin muutu. Saatavilla olevat edut olisivat sitédkin houkuttelevampia, jos
varat olisivat nostettavissa lyhyessa ajassa elakeién taytyttya.

161 Ks. HE 159/2009 vp, s. 30: "Sijoitusstrategiaa ja tavoiteltavaa riskitasoa koskevalla nimen-
omaisella sopimusehdolla voitaisiin osaltaan varmistaa se, etta sdastdvarojen sijoittamisessa kiin-
nitetaan riittavasti huomiota riskien hajauttamiseen. Laissa ei séadettéisi hajauttamista koskevista
yksityiskohtaisista véahimmaisvaatimuksista. Téllaiset saédnnokset olisivat ongelmallisia useasta
syysta. Esimerkiksi sdastamisen alkuvaiheessa saastdmissummat olisivat niin pienid, etta sijoi-
tuskohteiden hajauttaminen ei olisi taloudellisesti kannattavaa. Toisaalta hajautusvaatimuksen si-
tominen kertyneiden séastbvarojen maaraan olisi ongelmallinen, koska se saattaisi edellyttaa si-
joituskohteiden myymista sellaisena ajankohtana, jolloin myynnista aiheutuisi tappioita.”
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Verotuen kohteena olevan sédastamisen eldkesaastamisluonteen korostamiseksi ja
pitkdaikaissadstamissopimusten spekulatiivisen hyddyntamisen rajoittamiseksi takai-
sinmaksuaika nostettiin kymmeneen vuoteen.

Ikarajojen muutokset vuosina 2005, 2010, 2013 ja 2017

Kummankin edellda mainitun uudistuksen yhteydessa muutettiin myés maksujen va-
hennyskelpoisuudelle asetettuja vaatimuksia. Elakeian korottamisten tavoitteina on ol-
lut tukea eldke- ja tydvoimapoliittisia tavoitteita. Ennenaikaista elakkeelle siirtymista ei
ole pidetty perusteltuna suosia verokannustimin.

Elakeikaa koskeva vaatimus korotettiin vuoden 2005 uudistuksen yhteydesséa 60 vuo-
desta 62 vuoteen. Vuoden 2010 uudistuksen yhteydessa ikaraja korotettiin tydntekijan
elakelain mukaiseen vanhuuselékkeeseen oikeuttavaan ik&an. lkaraja saatettiin nain
riippuvaksi siitd, mikéa on tyontekijan elédkelain mukainen ika silloin, kun eléketta ale-
taan maksaa. Uudistuksiin liitettiin monia siirtymasaannoksia.

Paaministeri Jyrki Kataisen hallituksen elakepolitiikan keskeisia tavoitteita oli elak-
keelle siirtymisian nostaminen ja tyéurien pidentaminen. Vuoden 2013 alusta vahen-
nysoikeus kytkettiin 1.1.2013 tai sen jalkeen tehdyissé sopimuksissa tyontekijan ela-
kelain mukaiseen lykattyyn vanhuuselakkeeseen oikeuttavaan ikaan, joka tuolloin oli
68 vuotta. Muutosta koskevassa hallituksen esityksessa (HE 90/2012 vp) todettiin,
ettd elinajanodote oli kasvanut odotettua nopeammin ja huoltosuhde heikentynyt.
Myds julkisen talouden tasapainon kannalta tyéurien pidentamista oli pidettava valtta-
mattdmana. Ratkaisuja tyourien pidentamiseksi ja tydelakejarjestelman rahoituksen
turvaamiseksi ja riittdvan elaketurvan varmistamiseksi etsittiin aktiivisesti.

Esityksessa todettiin, ettd vaikka vapaaehtoisen eldkesaastamisen vaikutus elak-
keelle jadmisen aikaistumiseen lienee vahainen, olisi epajohdonmukaista kohdistaa
verotukea jarjestelyihin, joilla voi olla tuollainen vaikutus, samalla kun pyrittiin 10yta-
maan erilaisia keinoja edistimaan tydssa jatkamista ja mydhentamaan elakkeelle siir-
tymistd myos lakisaateista elakeikaa pidemmalle. Valtioneuvoston 4.4.2012 tekemaan
valtiontalouden kehyksia vuosille 2013-2016 koskevaan paatokseen sisaltyi vapaaeh-
toisen eléketurvan eldkeikda koskeva linjaus, jonka mukaan kaikkeen vapaaehtoiseen
elaketurvaan, myds tydnantajan tarjoamaan, kohdistuvien vakuutusten maksujen ve-
roetuihin litetddn ehto, ettd elédke-etua voi saada vasta elékeidn ylaikarajasta eli 68
vuodesta lahtien.

Vahennysoikeutta koskevan muutoksen esitdissa todettiin edelleen, etta elakeian ko-
rottamisen voidaan olettaa véhentdvan uusien elakeséastajien kiinnostusta vapaaeh-
toisiin yksildllisiin elakevakuutuksiin ja pitkdaikaissaastamissopimuksiin. Verotuesta

150



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

huolimatta elakesaastajat paatynevat esityksen mukaan eri sddstamismuotojen etuja
ja haittoja punnitessaan aiempaa useammin saastamiseen muussa muodossa, joka
sallii sdastdvarojen nostamisen joustavasti elaméntilanteiden muuttuessa.

Vuoden 2017 alusta voimaan tulleet elakelainsé&ddanndn muutokset antoivat aiheen
tarkistaa maksujen vahennyskelpoisuuden edellytyksena olevia eldkeikaa koskevia
vaatimuksia. Uusien 1.1.2013 tai sen jalkeen tehtyjen sopimusten osalta elékeiké on
nykyisin sama kuin vakuuttamisvelvollisuuden paattymisika elakeuudistuksen voi-
maan tullessa eli henkilén syntymévuodesta riippuen 68, 69 tai 70 vuotta. Muutoksen
esitdissa (HE 135/2016 vp) todettiin, ettd eldkelainsdadantéa mydhemmin muutetta-
essa olisi erikseen arvioitava, antavatko muutokset aihetta tarkistaa myos tulovero-
laissa saadettya elékeikda. Myds vanhoista sopimuksista poistettiin lakiviittaus tydnte-
kijan elakelakiin ja elakeiat maéritetdan ainoastaan tuloverolaissa.

7.4 Nakokohtia sidotun saastamisen
verokohtelun nykytilasta

Tyoryhman toimeksiannossa ei ole nimenomaisesti mainittu vapaaehtoista yksilollista
elakevakuutusta tai pitkdaikaissaastamissopimusta. Tyéryhman ndkemyksen mukaan
nailla eldkesdastamisen muodoilla on kuitenkin yhteys erityisesti kertamaksulliseen

elakevakuutukseen, mutta mygs saéstdhenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin.

Maksujen vahennyskelpoisuuden edellytyksena olevien ikdrajojen muutos vuodesta
2010 romahdutti vapaaehtoisten yksil6llisen eldkevakuutusten ja pitkaikaissaasta-
missopimusten kysynnan ja osa palveluntarjoajista on lopettanut niiden tarjonnan. Sa-
manaikaisesti sijoitussidonnaisten saastovakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten
myynti on kasvanut merkittéavalla tavalla. Seké kotimaisia etté ulkomaisia séésto- ja
sijoitusvakuutuksia ja kapitalisaatiosopimuksia saatetaan markkinoida nimenomaisesti
elakesddstamisen muotona, vaikka kyse ei ole edelld kuvatuista verotuetuista ela-
kesdastamisen muodoista.

Tybryhma toteaa kuitenkin, ettéd verotuen sailyttdminen ja sen ehtoihin tehdyt muutok-
set lukuisten verouudistusten yhteydessa ovat perustuneet poliittiseen harkintaan.
Ikarajojen muutokset ovat liittyneet laajempaan elake- ja tydvoimapoliittiseen keskus-
teluun. Mahdollisia ikdrajojen muutoksia ja muita muutostarpeita on tdméan vuoksi
syytéa arvioida erikseen muun muassa mainituista nédkdkulmista.
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8 Kertamaksullinen elake

8.1  Nykyinen sdantely

TVL 34 a §:n 4 momentin mukaan kertamaksullinen elake on veronalaista ansiotuloa
siten kuin 81 8:ss& saadetaan.

Lain 54 d §:n 3 momentin mukaan kertamaksullisen elakevakuutuksen maksut eivat
ole vahennyskelpoisia.

Lain 81 8:n 1 momentin mukaan elakkeesta, joka perustuu verovelvollisen kerralla
maksamaan vakuutukseen taikka jonka hdn on muutoin saanut ostamalla, vaihtamalla
tai muuta vastiketta kuin kiinteistoa vastaan tai muulla naihin verrattavalla vastikkeelli-
sella saannolla, on veronalaista ansiotuloa seuraava osuus:

jos eldkkeensaajan ikéd on verovuoden paattyessa vahemman kuin 44 vuotta 60 %

44-52 vuotta 55 %
53-58 " 50 %
59-63 " 45 %
64-68 " 40 %
69-72" 35%
73-76" 30 %
77-81" 25%
82-86" 20 %
87-91" 15%
92 vuotta tai enemman 10 %

Saman pykéalan 2 momentin mukaan verovelvollisen itsensé ottaman kertamaksullisen
elakevakuutuksen vakuutusmaksujen palautuksesta, takaisinostoarvosta tai muu-
tosarvosta on veronalaista tuloa vakuutuksen tuotto.
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Saannoksia sovelletaan seka maaraaikaisiin etta elinikaisiin kertamaksullisiin elakkei-
siin.

8.2 Sdaantelyn tausta

Kertamaksullisen eldkkeen verotusta koskevat saannodkset ovat peraisin vuodelta
1958. Alkuperaisten sddnndsten mukaan eldke oli veronalaista tuloa erillisen taulukon
perusteella. Eldkevakuutusmaksut olivat periaatteessa kokonaisuudessaan vahennys-
kelpoisia, tosin vahennysoikeus oli vaarinkaytésten valttamiseksi rajoitettu enintaan
12 prosenttiin ansiotulosta. Samoja saanndksia sovellettiin alun perin useammanlai-
siin elékkeisiin.

Vuoden 1975 alusta kertamaksullisen elakevakuutusmaksun vahennyskelpoisuus
poistui, kun taas muiden eldkevakuutusmaksujen vahennyskelpoisuutta nostettiin 15
prosenttiin ansiotuloista. Muutosta perusteltiin silld, ettd kertamaksujen véahennysoi-
keus saattaisi johtaa liian suuriin vahennyksiin. Toisaalta sanotunlaiseen elakevakuu-
tukseen perustuva eléke oli osittain verovapaata tuloa.

Vahennyskelpoisuuden poistamisen vastapainoksi vakuutussuoritusten taydellisesta
veronalaisuudesta luovuttiin. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, etta teoreettisesti aja-
tellen elédkesuoritus on verovapaa paaomapalautuksen siséaltavalta osaltaan, mutta
veronalainen sikéli kuin se siséltaa vakuutusyhtion kertamaksulle tuottamaa kor-
koa.'®? Omaisuustulojen verotustoimikunnan mietinndssa vuonna 1987 todettiin vas-
taavalla tavalla, ettéa kertamaksullisen elakemaksun vahennyskelvottomuutta kompen-
soi johdonmukaisesti tuloverolain s&éannos, jonka mukaan tallaisen vakuutuksen pe-
rusteella saatu eléke ei ole tdysiméaaraisesti veronalaista tuloa; onhan osa siitd paa-
omanpalautusta. Mietinndn mukaan naissa tapauksissa veronsaajat eivat vahennysoi-
keuden vuoksi joudu odottamaan verojen kertymista ehk& kymmenia vuosia.

Kertamaksullisen eldkkeen verokohtelua ei muutettu kokonaisverouudistuksessa eiké
sitd seuranneessa paaomaverouudistuksessa. Paaomaverouudistuksen esitbissa to-
dettiin, ettd kertamaksullisten eldkkeiden verotus sdilyisi ennallaan eli veronalainen,
ansiotuloksi katsottava osuus maaraytyisi verovelvollisen idan mukaan alenevasta as-
teikosta. Naiden vakuutusten maksut eivat esityksen mukaan edelleenkaan olisi tulo-
verolain mukaan vahennyskelpoisia.

162 Andersson (1995), s. 290.
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8.3 Verotus- ja oikeuskaytantoa

Kertamaksullisen elakkeen verotuksesta ei ole muodostunut merkittavaa verotus- tai
oikeuskaytantoa.

8.4  Tyoryhman arvio kertamaksullisten
eldkkeiden verokohtelun nykytilasta ja
tyoryhméan ehdotus

Vaikka nykyisen verokohtelun taustalla on ajatus siita, ettd kertamaksullisen elédkeva-
kuutuksen perusteella maksetusta elakkeesta osa on padomanpalautusta ja verovel-

vollisen iasta riippuva veronalainen osa katsotaan tuotoksi, verotustapa johtaa nykyi-

silla elinajanodotteilla ja sijoituskohteiden tuottotasoilla osin kaksinkertaiseen verotuk-
seen, mika merkitsee verosanktiota. Verotustapa estaa kertamaksullisten eldakkeiden

markkinoiden muodostumisen.

Verosaantely on perdisin 1950- ja 1970-luvuilta, eiké sita tarkistettu pddomatulovero-
uudistuksen yhteydessa. Saantelyn uudistamiseen ei nahtavasti tuolloin koettu olevan
erityista tarvetta.

Tilanne on muuttunut verotuettujen vapaaehtoisten yksil6llisten eldkevakuutusten
suosion romahdettua eldkeikdd koskevien muutosten johdosta. Tilastojen perusteella
voidaan olettaa, etté pitkaikaista sdastamista elékeidn varalta on kanavoitunut saas-
téhenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin. Nama tuotteet eivat kuitenkaan ole
optimaalisia saastajalle, jonka tavoitteena on saada elakeaikana tasaista tulovirtaa la-
kisdateisen elakkeen taydennykseksi.

On selvaa, ettéd nykyinen saéntely ei ole padomatuloverotuksen perusperiaatteiden
mukaista, missa lahtbékohtana on, ettd padoman tuotto — ja vain tuotto — verotetaan.
On myos uskottava tarve luoda verotuettujen elakesaastamistuotteiden rinnalle ei-ve-
rotuettu elakevakuutuksen muoto.

Tydryhméa ehdottaa, ettd kertamaksullisia eldkevakuutuksia koskeva tu-
loverolain 81 § ja siihen viittaava tuloverolain 34 a §:n 4 momentti kumo-
taan.
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Neutraalisuusnakokulmasta on perusteltua soveltaa kertamaksullisiin
elakevakuutuksiin samaa verotustapaa kuin sadastéhenkivakuutuksiin ja
kapitalisaatiosopimuksiin.

Lainsaadannon selkeyden vuoksi on aiheellista, ettd samalla nykyisin vapaaehtoista
yksilollista elakevakuutusta koskevan 34 a 8:n 5 momenttiin siséltyva vapaaehtoisen
elakevakuutuksen méaaritelma siirrettaisiin 34 a 8:sta kertamaksullisia elakevakuutuk-
sia koskevan saanndksen yhteyteen. Tydryhmassa on esitetty arvioita siita, ettd saan-
noksen merkitys yleissaannoksenal®® on hamartynyt, kun se vuoden 2005 alusta siir-
rettiin elakevakuutusmaksuvahennysté koskevasta TVL 96 §:n 8 momentista 34 a
§:44n samalla, kun vapaaehtoisten yksildllisten elakevakuutusten verotus siirtyi ansio-
tuloverotuksen piiristéd paédomatuloverotuksen piiriin. On pidetty vaarana, ettd ilman
mainitun kaltaista muutosta voisi olla epaselvaa, mika on saastéhenkivakuutukseen
liittyvan niin sanotun kahden vuoden saéannén merkitys suhteessa kertamaksulliseen
elakevakuutukseen.

Edella ehdotettua verotustapaa sovellettaisiin sekd maaraaikaisiin etta elinikaisiin ker-
tamaksullisiin elakevakuutuksiin, joskin tydryhman arvion mukaan on hyvin kyseen-
alaista, muodostuisiko elinikéisille elakevakuutuksille Suomessa markkinaa, jos vero-
tus on yleisten periaatteiden mukaista. Jos vakuutuksenottaja ei saa elinikdisen sitou-
tumisen vastapainona muita, likvideja sdastamistapoja parempia etuja, tuotteen ky-
synta ja markkinoitavuus jaisivat todennakoisesti hyvin heikoiksi. Tata paatelmaa tu-
kee my6s vapaaehtoisten eldkevakuutusten ja pitkdaikaissaéastamissopimusten suo-
sion romahdus, joka tapahtui verotuen sailymisesté huolimatta.

Tyobryhmassa on laajasti keskusteltu myos tarpeista ja perusteista luoda verotuettuun
vaihtoehtoon perustuva verosaantely kertamaksullisille elinikaisille elakevakuutuksille.
Tyoryhma ei ole talta osin tehnyt ehdotusta. Tallaisessa verotuetussa vaihtoehdossa
olisi ratkaistava muun muassa, milla tavalla verotuki kohdennetaan tarkoituksenmu-
kaisella tavalla. Huomioon olisi otettava muun muassa kertamaksun enimmaisméaa-
raan, riskinjakoon, elakkeen nostoikdan ja muuhun elakejarjestelmaan yhteensovitta-
miseen liittyvat kysymykset. Esimerkiksi yhdenvertaisuusnakdkohdat puoltaisivat sita,
etté verotuetussa mallissa kertamaksun enimméaismaéara rajoitettaisiin kohtuulliseen
maaraan. Elakkeen nostoian olisi oltava puolestaan riittdvan korkea, jotta verotuki
kohdentuisi siihen ikdvaiheeseen, jossa hoivamenot alkavat merkittdvimmin kasvaa.

163 |_ainsaadantohistoria huomioon ottaen on selvaa, etta kyseessa on vapaaehtoisia elakevakuu-
tuksia koskeva yleismaaritelméa. Ennen uudistusta 96 8:ssé séadettiin nykyiseen 34 a §:4an rin-
nastettavan elékevakuutuksen lisdksi useamman muunlaisen vapaaehtoisen elakevakuutuksen
verotuksesta. Esimerkiksi 96 8:n 6 momentissa sdadettiin sellaisen vapaaehtoisen eldkevakuu-
tuksen maksujen véahennysoikeudesta, joka ei tayttanyt mitddn aiemmissa momenteissa saadet-
tyja edellytyksia. Tuollaisen eldkevakuutuksen maksuista voitiin vahentaa 60 prosenttia ja enin-
taan 5 000 euroa.
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Toisaalta on my6s tuotu esille, ettd mainitun kaltaiset rajoitukset eivat olisi tarpeen,
vaan etta verotuen kohdentuminen hoituisi markkinaehtoisesti.

Ehdotus koskee vain kertamaksullista eldkevakuutusta. lIman kertamaksullisuutta
koskevaa vaatimusta ehdotettu verotustapa tulisi kdytanntssa sovellettavaksi katta-
vasti muun muassa ulkomailta Suomeen vapaaehtoisen elakevakuutuksen perus-
teella maksettuihin elakkeisiin, jotka nykyisin ovat TVL 34 8§:n 1 momentin mukaan ko-
konaan veronalaista ansiotuloa tai, jos vakuutus on rinnastettava 34 a §:n mukaiseen
vakuutukseen, kokonaan veronalaista paaomatuloa. Se lahtokohta, ettd vapaaehtoi-
sen vakuutuksen perusteella maksettavat elakkeet ovat koko méaraltaan ansiotuloa,
on perusteltua siihen néhden, ettd tyéryhman arvion mukaan valtaosaan myos ulko-
maisista vapaaehtoisista elédkevakuutuksista on liittynyt verotukea maksujen véhen-
nysoikeuden muodossa tai muutoin. Kansainvalisista vertailuista puolestaan tiede-
tdén, ettd Suomessa vapaaehtoisiin yksilollisiin eldkevakuutuksiin sovellettava EET-
periaate on valtavirtamallina myds muualla verotuetuissa elédkevakuutuksissa. Vapaa-
ehtoisen elakkeen verottaminen koko maaraltdéan ansiotulona johtanee siten valta-
osassa rajat ylittavista tilanteista oikeaan lopputulokseen. Suomen verotusoikeuteen
vaikuttavat myos mahdollisesti sovellettavaksi tulevan verosopimuksen maaraykset.
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9 Kommandiittiyhtiomuotoiset
paaomarahastot

9.1 Yleista

9.1.1 P&domarahastojen verotus

Sijoitustoiminnan verokohtelu riippuu harjoitetun padomasijoitustoiminnan juridisesta
muodosta. PAdomasijoitustoimintaa harjoitetaan Suomessa paéaasiallisesti komman-
diittiyhtion muodossa.

Kommandiittiyhtiot ovat TVL 4 8:ssa tarkoitettuja elinkeinoyhtymia. Elinkeinoyhtymien
verotus on yhdenkertaista ja toteutetaan osakkaiden tasolla. TVL 16 §:n mukaan elin-
keinoyhtyma ei ole itse erillinen verovelvollinen, vaan se on ainoastaan niin sanottu
laskentasubjekti. Elinkeinoyhtymalle lasketaan veronalainen tulos, joka jaetaan tappi-
oiden vahentamisen jalkeen verotettavaksi osakkaiden tulona niiden osuuksien mu-
kaan, jotka heilld on yhtion tuloon. Kaytannéssad kommandiittiyhtiomuotoisen padoma-
rahaston osakkaiden veronalaiseksi tulo-osuudeksi luettava osuus maaraytyy niin sa-
notussa rahastosopimuksessa sovittujen voitonjakosaanndsten perusteella.1®* Paa-

164Avoimesta yhtidsta ja kommandiittiyhtiosta annetun lain (389/1988) 7 luvun 4 §:ssa saadetaan
kommandiittiyhtion voitonjaosta yhtiomiesten kesken. Lain 7 luvun 4 §:n sdénndsta sovelletaan,
jollei yhtiésopimuksessa tai erikseen ole toisin sovittu. Verohallinnon kannanoton (antopaiva
29.6.2017, diaarinumero A151/200/2017) mukaan voitonjakoa koskevasta olettamasaannoksesta
voidaan poiketa verotuksessa myds muun sopimuksen kuin rekisterdidyn yhtidsopimuksen maa-
rayksen nojalla. Taman vuoksi yhtisopimuksen rekisterdimiselld ei kannanoton mukaan ole sa-
manlaista merkitystd kommandiittiyhtion tulon jakamiseen yhtiomiesten verotuksessa kuin avoi-
men yhtion tulon jakamiseen yhtibmiesten verotuksessa. Tulo jaetaan verotettavaksi yhtiomiesten
kesken siten kuin yhtibmiehet ovat sopineet kommandiittiyhtidon voitonjaosta yhtidsopimuksessa
tai muussa sopimuksessa.
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omarahaston sopimusdokumentaatiossa sovitaan myds hallinnointiyhtioén hallinnointi-
palkkiosta seké niin sanotusta voitonjako-osuudesta (carried interest).® Elinkeinoyh-
tyman verotuksessa on siis kyse kommandiittiyhtion saaman tulon verotuksesta eika

osakkaan saaman tulon verotuksesta. Kommandiittiyhtion jakaessa téta voittoa edel-

leen osakkaalle ei tuohon voittoon kohdistu enda verotusta osakastasolla.*6®

VML 52 &:n mukaan yhtymé on vastuussa yhtymén tulon ja varallisuuden perusteella
osakkaalle maarattavasta verosta. Kommandiittiyhtidssa aanettdman yhtiémiehen
vastuu on rajoitettu yhtisopimuksen osoittaman omaisuuspanoksen maaraan. Vas-
tuunalainen yhtiomies vastaa kommandiittiyhtion velvoitteista niiden tayteen maaraan
niin kuin omasta velastaan. Padomarahastossa verovastuu on siis viime kadessa hal-
linnointiyhtiolla.

Paaomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion toiminta katsotaan lahtékoh-
taisesti elinkeinotoiminnaksi, jolloin verotettavan tulon maara lasketaan EVL:n mukai-
sesti. Kommandiittiyhtitlle laskettava veronalainen tulo jaetaan suoraan verotettavaksi
yhtiémiesten eli sijoittajien tulona. Silloin kun kyse on yhteisémuotoisesta sijoittajasta,
osakkaan tulo-osuutta verotetaan 20 prosentin yhteiséverokannalla. Mikali kyse on
luonnollisen henkildn sijoituksesta, osuus elinkeinoyhtymén elinkeinotoiminnan tulok-
sesta jaetaan nettovarallisuuden perusteella padomatuloksi ja ansiotuloksi. Siltd osin
kuin elinkeinoyhtyman tulo muodostuu kayttdomaisuuteen kuuluvien kiinteistojen ja
arvopapereiden luovutusvoitoista, katsotaan tulo-osuus kuitenkin pddomatuloksi.

Paaomarahaston saama osinkotulo siséllytetdan rahaston elinkeinotoiminnan tuloon.
Osinkotulojen osittainen tai taysi verovapaus toteutetaan osakastasolla siten, etta
osakkaalla verotettavaksi jaetusta tulo-osuudesta vahennetaan se osa osuuteen sisal-
tyvasta osinkotulosta, joka osakkaan verotusta koskevien sddnndsten mukaan on ve-
rovapaata tuloa.

Rajoitetusti verovelvollisten aanettémien yhtiomiesten (jaljempana myos ulkomaiset
sijoittajat tai osakkaat) osalta on oikeuskaytanndssa katsottu, etta niitd voidaan verot-
taa Suomessa osuudestaan padomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion
tulosta (KHO 2002:34). Taman seurauksena vuonna 2005 TVL 9 §:4an lisattiin uusi 5
momentti, jonka tarkoituksena oli saattaa ulkomaisen pddomasijoittajan suomalaisen
kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston kautta tekema sijoitus suomalaiseen

165 Tyoryhma on katsonut, etta sen toimeksiantoon ei kuulu tarkastella hallinnointiyhtion palkkioi-
hin ja voitonjako-osuuksiin liittyvid kysymyksia.

166 Osakkaan osuus yhtyman tulosta verotetaan jo silloin, kun tulo kommandiittiyhtiossa syntyy.
Verotukseen ei vaikuta se, nostaako osakas voitto-osuutensa kommandiittiyhtiosta vai ei. Jotta
verotus ei muodostuisi kaksinkertaiseksi, osakkaan konkreettisesti yhtymasta saamat voitto-osuu-
det eivat ole veronalaisia. Tuloa on jo verotettu silloin, kun se syntyi yhtyméassa.
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kohdeyritykseen verotuksellisesti samaan asemaan kuin suoraan suomalaiseen koh-
deyritykseen tehty sijoitus (ks. tarkemmin jakso 9.3). Ulkomaisen sijoittajan verotus
tapahtuu siis kytannossa tulotyyppikohtaisesti, mikali sédnnoksen soveltamisedelly-
tykset tayttyvat.'8” Tama johtaa siihen, etta kaytannossa osakkeiden luovutusvoitot ja
korkotulot eivét ole veronalaista tuloa, koska ne eivat olisi suoraan saatuinakaan rajoi-
tetusti verovelvolliselle veronalaista tuloa. Osinkotulon veronalaisuus riippuu Suomen
ja ulkomaisen sijoittajan asuinvaltion solmiman verosopimuksen maarayksista. 68

Paaomasijoitustoimintaa on mahdollista harjoittaa my6s osakeyhtiomuodossa, kuten
eraiden porssiyhtididen esimerkki osoittaa. Suomessa padomasijoitustoimintaa har-
joittavat osakeyhtitt ovat kuitenkin lahtdkohtaisesti verovelvollisia saamistaan tuloista,
joten sijoituksen efektiivista verokohtelua arvioitaessa tulo ei olisi sijoittajalle verova-
paata. Osakeyhtitn verovelvollisuuden vuoksi osakeyhtiomuotoisia padomarahastoja
ei ole kadytannossa juurikaan markkinoilla. Vaihtoehtoisesti erikoissijoitusrahastomuo-
toisessa paaomasijoittamisessa ylimaaraista verokustannusta ei syntyisi rahaston ta-
solla, koska erikoissijoitusrahasto on verovapaa. Sijoitusrahastolainsdadanté asettaa
kuitenkin erilaisia hallinnollisia ja muita vaatimuksia ja rajoituksia esimerkiksi lunastus-
velvollisuuden suhteen. Edella mainittujen kaytannon syiden takia Suomessa kayte-
tdan padomasijoitustoiminnassa kommandiittiyhtiéita niiden joustavuuden takia.

9.1.2 Kansainvalisia vertailukohtia

Paaomasijoitustoimintaa voidaan harjoittaa eri valtioissa lukuisissa erilaisissa oikeu-
dellisissa muodoissa. Toiminnan verokohtelu on yleensa riippuvainen valitun rahasto-
rakenteen muodosta. Tyypillisesti pAdomarahastosijoittamisessa pyritdan yhdenker-
taiseen verotukseen ja siihen, ettd myodskaan ulkomaisen osakkaan verorasitus ei ylit-
taisi vastaavasta suoraan tehdysta sijoituksesta koituvaa verorasitusta.

Kansainvalisesti tavanomaisin padomarahaston oikeudellinen muoto on limited part-
nership, joka vastaa pitkalti suomalaista kommandiittiyhtiéta, ja jossa rahaston hallin-
noinnista vastuussa oleva yhtid toimii vastuunalaisena yhtiomiehena (general partner)

167 vaikka ulkomaisen sijoittajan verotus tapahtuukin tulotyyppikohtaisesti, ei sijoittajalle maaritelty
tulo-osuus ole taysin merkitykseton. TVL 9 8:n 5 momentin mukaisesti osakkaan verovuoden ve-
ronalainen tulo on enintdan osakkaan osuus yhtyman tuloon. N&ain voidaan valttaa tilanne, jossa
kokonaisuudessaan tappiollisen yhtyman kautta saatuun tuloon kohdistuisi verotus Suomessa.
Yhtyman verovuosikohtainen tappiollinen tulos johtaa ulkomaisen sijoittajan saaman Suomessa
veronalaisen tulon verotuksen lykkaéntymiseen seuraavalle kymmenelle verovuodelle. Edellisten
verovuosien veronalainen tulo verotetaan sitd mukaa kuin osakkaalle kertyy yhtymésta tulo-
osuutta, joka perustuu yhtyman positiiviseen elinkeinotoiminnan tulokseen. Téllaisessa tilanteessa
osinkotuloista perittavéan ldhdeveron ajalliseen kohdistamiseen saattaa liittya tulkintaongelmia.
168 Tulo-osuuden veronalaisuuteen voi vaikuttaa myos EU-oikeus, ks. KVL 28/2017 (ei lainvoimai-
nen) ja KVL 35/2016 (lainvoimainen, ei muutosta KHO 14.11.2017 taltio 5902).
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ja sijoittajat &dnettdmina yhtiomiehina (limited partners). Limited partnership -muotoi-
sia rahastoja pidetaan tyypillisesti verotuksellisesti lapinakyvina (transparentteina) yk-
sikkdind. Nain rahaston kautta saadun tulon verotus tapahtuu paésaantoisesti yksin-
omaan yhtidmiesten tasolla. Suomalaista kommandiittiyhtiété vastaavia yksikdita kay-
tetddn pddomasijoitustoiminnassa esimerkiksi Isossa-Britanniassa, Saksassa, Tans-
kassa ja Yhdysvalloissa. Naissa valtioissa on veroviranomaisten antamia tulkintakan-
nanottoja tai oikeuskaytant6a esimerkiksi siita, etta ulkomaiselle osakkaalle ei synny
kiinteda toimipaikkaa ja siten vastaavaa suoraa sijoitusta laajempaa verovelvolli-
suutta. Tulkintakannanotot siséaltavat tyypillisesti tiettyja vaatimuksia, joiden on taytyt-
tava, jotta kiinteaa toimipaikkaa ei syntyisi.'®® Erityista laintasoista saannosta siita,
ettei kiinteda toimipaikkaa muodostu, ei naiden valtioiden verolainsaadantéon kuiten-
kaan sisally.

Monissa valtioissa pddomasijoitustoimintaa harjoitetaan myds suomalaista sijoitusra-
hastoa vastaavissa oikeudellisissa muodoissa tai erityisissé séénnellyissa sijoitusyhti-
Oissa. Talloin sijoitusrahastoja ja sijoitusyhti6ita pidetaan yleensa itsenaisina verovel-
vollisina toisin kuin yhtymia. Ulkomaiselle sijoittajalle ei yleensa synny mydskaén kiin-
tean toimipaikan ongelmaa tallaisessa rakenteessa. Esimerkiksi Luxemburgissa paa-
omasijoitustoiminnan harjoittaminen on mahdollista toteuttaa useiden vaihtoehtoisten
organisointimuotojen mukaisesti; yksi valvonnan alainen toimintamalli on erikoissijoi-
tusrahasto (SIF, special investment fund), joka voidaan perustaa esimerkiksi FCP-,
SICAV- tai SICAF-muotoiseksi rahastoksi.”® Esimerkiksi SICAV-muotoisia rahastoja
pidetddn Luxemburgin sisaisen verolainsdaddanndn mukaan erillisina verovelvollisina,
jotka ovat erityissédnnoésten nojalla Luxemburgin tuloverotuksessa verovapaita. Niihin
kohdistetaan erillinen merkintavero (subscription tax), joka muistuttaa lahinna rahas-
tolta perittavaa varallisuusveroa.

Ruotsissa paddomasijoitustoimiala on suurempi ja kehittyneempi kuin Suomessa.
Ruotsin padomasijoitusyhdistyksen kesalla 2017 julkaisemassa selvityksessa tode-
taan, etta talla hetkella Ruotsin suurimmat padomarahastot on perustettu Jerseylla.*’*
Selvityksessa on tunnistettu alueita, joissa Ruotsin markkinaolosuhteita tulisi paran-
taa. Selvityksen mukaan esimerkiksi kansainvalisille sijoittajille on tarkeaa, etta vero-
jarjestelmassa ei synny riskié kaksinkertaisesta verotuksesta. Selvityksen mukaan
riski epaedullisesta verokohtelusta verrattuna muihin EU-valtioihin on syyna siihen,

169 Kansainvalisesti padsaantona on, etta kiintean toimipaikan syntymattémyys edellyttaa paa-
omarahaston ja erityisesti sen &énettémien yhtibmiesten toiminnan olevan niin sanottua passii-
vista sijoitustoimintaa erotuksena aktiivisesta liiketoiminnasta.

170 SICAV tarkoittaa tassa yhteydessa vaihtuvapadomaista sijoitusyhtiota, joka on perustettu joko
S.A., SCA, Sarl tai SCoSA -yhtiémuotoon.

171 SVCA (2017), s. 53.
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miksi valtaosa suurimmista ruotsalaisista rahastoista on talla hetkella perustettu Lu-
xemburgissa, Jerseylla tai Lontoossa.’?

Siltd osin kuin padomarahastorakenteissa kaytetaan Ruotsin lainsdadannén mukaan
perustettuja rahastoja, ne ovat yleensa juridiselta muodoltaan osakeyhtidita (aktiebo-
lag) eika kommandiittiyhtiérakenteita (kommanditbolag) juuri kayteta. Ruotsissa esi-
merkiksi osakeyhtididen luovutusvoitot ovat tyypillisesti verovapaita, joten yhtiomuoto
soveltuu myds padomasijoitustoiminnan harjoittamiseen. Ulkomaiselle sijoittajalle ei
mydskaan tule osakeyhtiérakenteessa riskia kiintedsta toimipaikasta Ruotsissa vas-
taavalla tavalla kuin kaytettdessa kommandiittiyhtiorakennetta.

9.1.3 Tyéryhman arvio kommandiittiyhtiomuotoisen
padomarahaston verotuksen nykytilasta

Suomessa paaomasijoitustoiminnassa kaytetty kommandiittiyhtié on yksityisoikeudelli-
sesti joustava muoto ja mahdollistaa laajan sopimusvapauden. Avoimesta yhtiosté ja
kommandiittiyhtiosta annettuun lakiin tehtiin vuoden 2016 alusta useita muutoksia, joi-
den tarkoituksena oli helpottaa pitkdaikaisia investointeja edellyttavan yritys- ja sijoi-
tustoiminnan harjoittamista avoimen yhtién ja kommandiittiyhtion muodossa.'”®

Paaomasijoitustoiminnan verotus perustuu kaytetyn sijoitusvalineen juridiseen muo-
toon. Padomasijoitustoimintaan ja muuhun kommandiittiyhtiomuodossa harjoitettuun
elinkeinotoimintaan sovelletaan lahtokohtaisesti samoja yhtymaverotuksen saantoja.
Nykyisen yhtymaverotuksen periaatteet ovat olleet voimassa vuodesta 1993, jolloin
siirryttiin malliin, jossa verotus toteutetaan kaikissa tapauksissa osakastasolla. Paa-
omasijoitustoiminta on kehittynyt Suomessa kuitenkin pitkalti vasta 1990-luvun jal-
keen.

Yhdenkertaiseen verotukseen osakastasolla pyrkiva saéntely vastaa paapiirteiltaén
kansainvalista kaytantéd. Saantelya on lisaksi uudistettu vuonna 2005 kommandiitti-
yhtibmuotoista pAdomarahastoa koskevalla TVL 9 §8:n 5 momentin erityissddnnok-
sella. Tahan nahden saantelya voidaan pitaa ajantasaisena ja toimivana. Oikeuskay-
tannon kehitys on kuitenkin johtanut verotuksellisten esteiden muodostumiseen tie-
tyille sijoittajille, joten sééntelyn toimivuuteen liittyy myos eraitd ongelmia. NAaita tietty-
jen sijoittajatyyppien ongelmia on kasitelty seuraavissa jaksoissa tarkemmin.

172 K asitteella ruotsalainen rahasto tarkoitetaan tassa yhteydessa sitd, etté rahaston hallinnointi-
yhtié/rahastomanageriyhti¢ sijaitsee Ruotsissa.

178 HE 17/2015 vp, s. 14. Hallituksen esityksen mukaan lakimuutoksen valmistelu alkoi Suomen
padomasijoitusyhdistys ry:n tekemén ehdotuksen pohjalta.
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Yleisesti nykyisesta verosaantelysta voidaan todeta, ettéd padomasijoittamisessa ei
muodostu eraille muille valillisen sijoittamisen muodoille tyypillista verotuksen lyk-
k&dantymisetua, vaan tulo virtaa verovuosittain verotettavaksi yhtiomiehille. Pd&domara-
haston tulonmuodostus perustuu kuitenkin lahinna irtautumisvaiheessa saatavaan
luovutusvoittoon ja esimerkiksi osingonjakotilanteita on perinteisesti pyritty valtta-
maan.'"* Kommandiittiyhtion yhtiomiehen oma verokohtelu voi vaikuttaa myos siihen,
ettd tulo-osuus on tosiasiallisesti verovapaata. Lykkaantymisedun puuttumisella ei tal-
[6in kAytdnnossa ole juuri merkitysta.

Paaomarahastosijoittaminen on myds luonteeltaan erilaista verrattuna muihin valilli-
sen sijoittamisen muotoihin, kuten laajalle yleisdlle tarkoitettuun sijoitusrahastosijoitta-
miseen. Piensijoittajilla eli luonnollisilla henkilgilla on vahemman mahdollisuuksia
paasta osallistumaan paaomarahastosijoittamiseen. Kommandiittiyhtimuotoisten
padomarahastojen haittapuolena on niiden edellyttdma huomattava sijoituspanos ja
huono likviditeetti.1™

EU-oikeudesta voi kuitenkin seurata eraitd muutospaineita kommandiittiyhtiomuotois-
ten rahastojen verokohteluun. EU:n valtiontukikysymyksia on tarkasteltu jaljempana
tarkemmin eri sijoittajatyyppien verokohtelun yhteydessa. Viime aikoina EU-oikeuden
periaatteilla on ollut tulkintavaikutusta sita kautta, ettd aiemmin lahinna sijoitusrahas-
tojen saamien osinkojen lAhdeverotukseen sovellettuja rinnastettavuusargumentteja
on pyritty soveltamaan kommandiittiyhtion kautta saatavan tulo-osuuden verotukseen.
Oikeuskirjallisuudessa on myds esitetty, ettd TVL 9 §:n 5 momenttia tulisi soveltaa
suomalaisten kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen lisdksi my6s ulkomaisiin rahas-
toihin.176

174 On esitetty (esim. Lehtimaja (2006)), etta tama johtui Suomessa aiemmin erityisesti siita, ettei
verosta vapautetuille institutionaalisille sijoittajille mydnnetty yhtidveron hyvitysta. Kun yhtiéveron
hyvitysjarjestelm& on poistunut, on esitetty, ettd olisi mahdollista, ettéd kohdeyhtion muut osak-
keenomistajat (esim. vdhemmisténa oleva johto) haluaisivat osinkoa jaettavan. Nykyisin osingon-
jakoon voi vaikuttaa myds ulkomaisten sijoittajien verokohtelu.

175 Sijoitusrahastolain mukaisia erikoissijoitusrahastoja saatetaan kuitenkin kayttaa ns. syottora-
hastoina kommandiittiyhtimuotoisiin p&&omarahastoihin. Rahoitusmarkkinasaéntelyn kannalta
Suomessa on nykyisin mahdollista, ettd yhdella yhti6lla on niin sanottu tuplatoimilupa eli yhtié on
sekd sijoitusrahastolain mukainen rahastoyhtit ettd vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
mukainen vaihtoehtorahastojen hoitaja. Tall6in rahastoyhtion hallinnoima erikoissijoitusrahasto
voi ohjata varoja vaihtoehtorahastojen hoitajan vaihtoehtorahastoon (kommandiittiyhtioon) ja
kaikki tapahtuu saman konsernin sisalla.

176 Ks. esim. Makkonen (2015), s. 122-123:" - - - TVL 9.5 8:44 tulisi lahtokohtaisesti soveltaa
ainakin EU/ETA-valtioissa sijaitseviin, kommandiittiyhtittd keskeisiltd ominaisuuksiltaan vastaa-
viin rahastoihin (tai, oikeammin, niiden yhtiémiehiin), jotka TVL 9.5 8:n mukaisesti harjoittavat paa-
omasijoitustoimintaa. Veronhuojennus olisi tarpeen vain niissa tilanteissa, joissa téllaisille paa-
omarahastoille katsottaisiin muodostuvan Suomeen kiinted toimipaikka. - - - Siit&, ulottuuko TVL
9.5 8:n soveltaminen muun kuin suomalaisen kommandiittiyhtion yhtiomiehiin, ei ole kuitenkaan
oikeuskaytantoa, ja siten asia on vaistamatta tulkinnanvarainen.”
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9.2 Yleishyddyllisten yhteisdjen sijoitukset
kommandiittiyhtiomuotoisiin
padomarahastoihin

9.2.1 Yleishyddyllisten yhteisOjen verokohtelu

Yhtend kysymyksena on noussut esille yleishyddyllisten yhteisjen kommandiittiyhtio-
muotoisiin pAdomarahastoihin tekemien sijoitusten verokohtelu.

TVL 23 §:n 1 momentin mukaan yleishyddylliset yhteisét ovat verovelvollisia saamas-
taan elinkeinotulosta. Liséksi ne ovat verovelvollisia muuhun kuin yleiseen tai yleis-
hyddylliseen tarkoitukseen kaytetyn kiinteiston tai kiinteiston osan tuottamasta tulosta
kunnalle. Muu tulo on yleishyddylliselle yhteisélle verovapaata. Elinkeinotuloon sovel-
letaan 20 prosentin yhteiséverokantaa. Kiinteistén tuottamasta tulosta yleishyddylliset
yhteis6t suorittavat veroa vain kunnalle TVL 124 §:n 3 momentin mukaisen alennetun
tuloveroprosentin mukaan, joka on 6,07 prosenttia. Samankaltainen verokohtelu so-
veltuu myds esimerkiksi evankelis-luterilaiseen kirkkoon (TVL 21 §:n 4 momentti), yli-
opistoon (TVL 21 a 8) seka ammattikorkeakouluosakeyhtioon (TVL 21 b 8) eli ne ovat
verovelvollisia ainoastaan saamastaan elinkeinotulosta seka tietysta kiinteisttulosta
(osittain verovelvolliset yhteisot).

TVL 23 8§:n 3 momentissa on lueteltu tiettyja varainhankintamuotoja, joista saatuja tu-
loja ei pideté yleishyodyllisen yhteison elinkeinotulona. Naitd ovat muun muassa yh-
teisdn toimintansa rahoittamiseksi jarjestamista arpajaisista, myyjaisista ja urheilukil-
pailuista saadut tulot seka adressien, korttien ja viirien myynnista saadut tulot.

Yhteiskunnallisesti merkittdvaéa toimintaa harjoittavien yleishyodyllisten yhteisdjen ve-
ronalainen elinkeino- ja kiinteistétulo voidaan liséksi huojentaa osittain tai kokonaan
eraiden yleishyddyllisten yhteisdjen veronhuojennuksista annetun lain (680/1976) no-
jalla (niin sanotuille superyleishyddyllisille yhteiséille mydnnettava huojennus).

Yleishyddyllisten yhteisdjen laajaakaan sijoitustoimintaa ei ole katsottu elinkeinotoi-
minnaksi, jolloin sijoitustoiminnasta saadut tulot ovat verovapaata tuloa yleishyodylli-
sille yhteisdille. Taméa koskee seké suoraa sijoittamista arvopapereihin etta sijoitusra-
hastojen tai osakeyhtididen kautta tapahtuvaa sijoittamista.

Kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahastojen kautta tapahtuvan sijoittamisen vero-
kohtelu poikkeaa kuitenkin tastd, koska kyse on elinkeinoyhtyméana pidettavan kom-
mandiittiyhtion verotuksesta. Oikeuskaytanndén mukaisesti, koska kommandiittiyhtién
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verotus toteutetaan osakastasolla, elinkeinotoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtit-
muotoisen rahaston tulo-osuus verotetaan elinkeinotulona myés déanettémana yhtio-
miehend olevan yleishyodyllisen yhteison verotuksessa (KHO 2001:11).

Oikeuskaytanndssa on hyvaksytty, etta yleishyddyllinen yhteis6 voi tehda sijoituksen
kommandiittiyhtiomuotoiseen pddomarahastoon voitonjakolainan muodossa, jolloin
yleishyddylliselle yhteistlle ei muodostu veronalaista elinkeinotuloa, vaan saadut kor-
kotulot ovat verovapaata tuloa (KHO 2017:20). Voitonjakolainarakenteita on markki-
noilla ainakin kahdenlaisia. Kyseessa voi olla yksittaiselle yleishyddylliselle yhteisdlle
raataloity rakenne (kuten tapauksessa KHO 2017:20), jolloin yleishyddyllinen yhteiso
on ainoa sijoittaja voitonjakolainan myodntajana, ja rahaston &énetén ja vastuunalainen
yhtibmies ovat vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa samaan konserniin kuuluvia yhti-
Oita. Vaihtoehtoisesti yleishyodyllista yhteista varten voidaan perustaa erillinen kom-
mandiittiyhtio (niin sanottu syottérahasto), jolle yleishyddyllinen yhteisé myéntéaé voi-
tonjakolainan ja syottdrahastosta tulee varsinaisen padomarahaston éanetén yhtio-
mies muiden sijoittajien rinnalle. Molempien rakenteiden toimivuus perustuu korkeim-
man hallinto-oikeuden tapauksessa esilla olleen oikeuskysymyksen liséksi keskeisesti
myds siihen, etta voitonjakolainalle maksettava korko on vahennyskelpoista komman-
diittiyhtididen (seka varsinaisen rahaston etta syéttérahaston) verotuksessa.

Jos yhdistys tai saatio ei tayta TVL 22 8:n mukaisia yleishyddyllisyyden kriteereja, on
se normaaliin tapaan verovelvollinen kaikesta saamastaan tulosta. Talléin myos esi-
merkiksi yhdistyksen tai sdation saama osinko- tai korkotulo on kokonaan ve-
ronalaista tuloa.

9.2.2 Yleishyodyllisten yhteisdjen verotukseen liitty-
vat EU:n valtiontukikysymykset

Yleishyddyllisten yhteisdjen verotusta on jouduttu tarkastelemaan myés EU:n valtion-
tukisdannosten nakdkulmasta. Vuonna 2009 komissiossa tuli vireille valtiontukikan-
telu, jossa kantelija pyysi selvittdmaan, ovatko TVL 22 ja 23 §:ssa ja eraiden yleis-
hyddyllisten yhteistjen veronhuojennuksista annetussa laissa mydnnetyt veron-
huojennukset SEUT:ssa tarkoitettua kiellettya valtiontukea ja onko niin sanotuille su-
peryleishyodyllisille yhteisoille mydnnettava huojennus sellainen, ettd sen perusteella
myodnnettavia veronhuojennuksia voidaan kasitella niin kutsuttuna de minimis -tukena
eli vahamerkityksisena valtiontukena. Komissio ei avannut asiassa muodollista tutkin-
taa, vaan maaliskuussa 2014 tulleen komission viimeisen kirjeen on tulkittu paatta-
neen kantelun kasittelyn komissiossa.

Komissio néki ongelmallisena sen, ettd Suomen lain mukainen elinkeinotulon kasite ja
EU-lainsdadéannén mukainen taloudellisen toiminnan kéasite poikkeavat toisistaan.
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Miké& tahansa toiminta, joka muodostuu tavaroiden tai palvelujen tarjopamisesta tietyilla
markkinoilla, on EU-lainsdadanndssa tarkoitettua taloudellista toimintaa riippumatta
toimintaa harjoittavan yhteisdn asemasta, rahoitustavasta tai siita, tavoitteleeko se
voittoa. Jos taloudellista toimintaa harjoittaviin yhteisoéihin, jotka ovat toisiinsa rinnas-
tettavassa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa, sovelletaan erilaista vero-
kohtelua, periaatteessa kyse on SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta vali-
koivasta edusta. Komissio katsoi, ettd olisi suotavaa, jos Suomen lainsaadanto saa-
tettaisiin valtiontukisdantdjen mukaiseksi kokonaisuudessaan.

Arvioitaessa sitd, voitaisiinko yleishyddyllisten yhteisdjen sijoituksia kommandiittiyhtio-
muotoisiin rahastoihin kohdella verotuksessa samalla tavalla kuin muita sijoituksia el
verovapaana tulona yleishyddylliselle yhteisélle, on huomioon otettava myds EU:n
valtiontukisaéntelyn mahdolliset vaikutukset.

9.2.3 Ty6ryhman arvio yleishyodyllisten yhteisdjen
sijoituksista kommandiittiyhtiomuotoiseen
padomarahastoon

Yleishyodyllisen yhteison sijoittaessa kommandiittiyhtiomuotoiseen padomarahastoon
katsotaan saatu tuotto yleishyddylliselle yhteisélle veronalaiseksi elinkeinotuloksi.
Yleishyodyllisten yhteis6jen harjoittama muunlainen sijoitustoiminta katsotaan yleensa
muuksi kuin elinkeinotoiminnaksi, josta ei muodostu yleishyddylliselle yhteisdlle ve-
ronalaista tuloa.

Verokohtelun eroavuus johtuu edelld kuvatuista kommandiittiyhtididen verotusta kos-
kevista saannoksistd. Kommandiittiyhtididen verotus on niin sanottua yhdenkertaista
verotusta. Kommandiittiyhtio ei ole itse verovelvollinen, vaan verotus tapahtuu yh-
tiomiestasolla. Kommandiittiyhtion jakaessa voittoa edelleen osakkaalle eli yhtiomie-
helle ei tuohon voittoon kohdistu enda verotusta osakastasolla.

Kun suorat osake- ja korkosijoitukset seka esimerkiksi sijoitusrahastosijoitukset ovat
yleishyddylliselle yhteisdlle verovapaita, pddomarahastosijoitusten houkuttelevuus on
vahaisempaa siita koituvien veroseuraamusten vuoksi. Vastaava veroseuraamus ai-
heutuu myds esimerkiksi yliopistoille, mikali ne sijoittavat kommandiittiyhtiomuotoi-
seen paaomarahastoon.

Talla hetkella yleishyddylliset yhteisét ja muut edella méaaritellyt osittain verovelvolliset
yhteis6t voivat tehda sijoituksia kommandiittiyhtiomuotoiseen rahastoon ilman, etta
saatu tuotto katsotaan veronalaiseksi tuloksi edella kuvatun voitonjakolainarakenteen
kautta. Tyoryhman kasityksen mukaan voitonjakolainarakenteita ovat kaytanndssa
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voineet hyddyntaa kuitenkin vain isoimmat toimijat, silla rakenteen perustaminen ja yl-
l[apitdminen aiheuttavat kustannuksia seka ylimaaraisia raportointivelvoitteita. Lisaksi
on otettava huomioon, etta veron kiertamisen estamista koskevan direktiivin'’” imple-
mentoinnista johtuvilla korkorajoitussaanndoksilla saattaa olla vaikutusta my®s voiton-
jakolainarakenteisiin.

Paaministeri Juha Sipilan hallituksen ohjelman mukaan yritysten rahoituksen, oman
paaoman ja riskinottokyvyn vahvistamiseksi hallitus tekee toimia, jotka vaikuttavat
aloittavien yritysten, nopean kasvun yritysten ja sukupolvenvaihdosta tekevien yritys-
ten tarpeisiin. Tyoryhmalle on esitetty, ettd mikali kommandiittiyhtiomuotoisiin p&a-
omarahastoihin tehtaviin sijoituksiin liittyvat verotukselliset esteet poistettaisiin, yleis-
hyddylliset yhteisdt ja muut osittain verovapaat yhteisot voisivat tehostaa kasvuyritys-
ten padomitusta. Verotuksellisten esteiden poistaminen voisi tehostaa myos yliopisto-
jen varallisuudenhoitoa.’®

Tyoryhman saamien tietojen mukaan esimerkiksi sdatididen osuus pddomarahas-
toista on talla hetkella noin kolme prosenttia. On kuitenkin esitetty, etta yleishyddylli-
set yhteisot voisivat sijoittaa kommandiittiyhtiomuotoisiin padomarahastoihin jopa 400
miljoonaa euroa, 10 vuoden aikana'’®, mika vastaisi noin 6,5 prosentin osuutta, jos
markkinoiden kooksi kokonaisuudessaan arvioidaan 6,2 miljardia euroa.

Jos edella mainituista syista haluttaisiin, etta yleishyddyllisten yhteisdjen ja muiden
osittain verovapaiden yhteisdjen sijoitus kommandiittiyhtiomuotoiseen padomarahas-
toon ei johtaisi veronalaiseen elinkeinotuloon, edellyttaisi se lainsaadannén muutosta.
Talloin olisi kuitenkin otettava huomioon EU:n valtiontukisaantelyn mahdolliset vaiku-
tukset saéntelyyn.

9.2.4 Mahdollisuuksista muuttaa yleishyodyllisten
yhteisdjen tekemien pddomarahastosijoitusten
verokohtelua

Tyo6ryhma on arvioinut erilaisia vaihtoehtoja saataa kommandiittiyhtiomuotoisen ra-
haston tulo-osuuden katsomisesta yleishyddylliselle yhteisélle muuksi kuin ve-
ronalaiseksi elinkeinotuloksi. Riippumatta teknisesté toteuttamistavasta, jos muutos
kohdistuu pelkastaan yleishyddyllisen yhteisdn verotukseen, siihen liittyy kuitenkin
l&htokohtaisesti ongelmallisuutta EU:n valtiontukindkdkulmasta. Voitaisiin esimerkiksi

177 Neuvoston direktiivi (EU) 2016/1164 sisamarkkinoiden toimintaan suoraan vaikuttavien veron
kiertdmisen kaytantdjen torjuntaa koskevien sdanttjen vahvistamisesta.

178 paaomasijoittajat ry:n esitys 15.3.2018.

179 pazomasijoittajat ry:n esitys 13.11.2017.
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ajatella, ettd yleishyddyllisen yhteison tulo-osuus kommandiittiyhtiomuotoisesta paa-
omarahastosta saadettaisiin muuksi kuin elinkeinotuloksi joko EVL:ssa tai TVL:ssa.
Talloin tulo ei olisi veronalaista elinkeinotuloa yleishyddylliselle yhteisdlle. Tama joh-
taisi kuitenkin siihen, etta yleishyddyllisten yhteisdjen verotusta kevennettaisiin, kun
taas muilla verovelvollisilla ei tehtaisi vastaavaa kevennysta. Kommandiittiyhtiomuo-
toisen paddomarahaston tulo-osuuden verovapaus yleishyodyllisen yhteison tasolla
voitaisiin myos toteuttaa soveltamalla niin sanottua lapivirtausperiaatetta, jossa yleis-
hyddyllisen yhteistn katsottaisiin saaneen tulot ikdan kuin suoraan eikd paaomara-
haston valityksella. Vaihtoehtoisesti voitaisiin saataa yleisella tasolla siita, etta yleis-
hyddyllisen yhteisdn yhtymasta saaman tulon tulotyyppi maaraytyisi sen mukaan, kuu-
luvatko yhtyman osuudet yleishyddyllisen yhteisén henkilékohtaiseen toimintaan vai
elinkeinotoimintaan®®, Myds naihin liittyy vastaava kysymys siita, etta veron kevennys
kohdistuisi pelkastaan yleishyddyllisten yhteisdjen verotukseen, kun taas muille vero-
velvollisille ei tehtaisi vastaavaa kevennysta.

Pelkastaan yhteen verovelvollisryhmaan kohdistuvat veronkevennykset verolainsaa-
danndéssa ovat lahtokohtaisesti ongelmallisia EU:n valtiontukindkdkulmasta. Kyse on
kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston verotuksesta, joka tapahtuu yhtiémies-
tasolla, ja verotuksen keventdmisesta vain tietyntyyppisten yhtiomiesten osalta. Jos
yksi osakastaho vapautettaisiin verosta, jaisi kommandiittiyhtion verotus talldin toteu-
tumatta. Tama johtaisi eri kommandiittiyhtiomuotoisten paaomarahastojen verokohte-
lun epaneutraalisuuteen.

EU:n valtiontukisdannot soveltuvat vain silloin kun kyseessa on taloudellinen toiminta
(ks. edella jaksossa 3 EU-oikeudesta). Komission tiedonannon mukaan pelkastaan se
seikka, etta yksikkd omistaa osakkeita, kuten enemmistéosuuden tavaroita tai palve-
luja markkinoilla tarjoavasta yrityksesta, , ei merkitse sitd, etté se olisi automaattisesti
katsottava SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuksi yritykseksi. Jos yleishyodylli-
sen yhteisdn sijoitus kommandiittiyhtiomuotoiseen padomarahastoon voitaisiin katsoa
ei-taloudelliseksi toiminnaksi, sijoitus jaisi kokonaan valtiotukisdéntelyn soveltamis-
alan ulkopuolelle. Tallaiseen tulkintaan liittyy kuitenkin epavarmuutta.

Liséksi on syyta ottaa huomioon, ettd komission mukaan sijoittamista koskevien toi-
menpiteiden osalta valtiontukea voi syntya kolmella tasolla eli sijoittajan, rahoituksen
valittajan seka kohdeyritysten tasolla.*®! Siten on myds mahdollista, ettd EU:n valtion-
tukitarkastelussa yleishytdyllisen yhteisén verotuksen muuttamista siten, etta tulo-

180 Kaytannossa yleishyodyllisen yhteison harjoittamaa varojen sijoitustoimintaa kohdellaan paa-
osin henkildkohtaisena toimintana, jolloin myds paddomarahastojen osuudet ja niistd saadut tulot
katsottaisiin verovapaaksi henkilokohtaiseksi tuloksi. Lapivirtausmalli ja tulotyyppimalli on esitelty
Viitalan artikkelissa (2007), s. 31 alkaen.

181 Ks. edella jaksossa EU-oikeus viitatut riskipadomasuuntaviivat.
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osuus katsottaisiin verovapaaksi pidettaisiin kommandiittiyhtitlle tai sen kohdeyrityk-
sille myonnettyna valtiontukena.

Mikali kyse on taloudellista toiminnasta, arvioitaessa EU:n valtiontukikysymyksi& vero-
tuksen osalta keskeinen kysymys liittyy verotoimenpiteen valikoivuuden arviointiin.
Talldin merkitysta on erityisesti silla, mita pidetddn niin sanottuna viitejarjestelmana,
johon ndhden valikoivuutta arvioidaan.

Mahdollista on, ettd valtiontukitarkastelussa viitejarjestelmana tassa yhteydessa olisi
pidettava saantelya, jossa kaytannossa pitkalti verotuksessa lapinakyvien yksikdiden
eli elinkeinoyhtymien verotus toteutetaan verottamalla yhtyméan elinkeinotoiminnan
tulo osakastasolla. Verolainsaadanndn muuttaminen siten, etté elinkeinoyhtymasta
saatu tulo-osuus vapautetaan kategorisesti tuloverosta yhden osakastason osalta,
muodostanee poikkeuksen tasta viitejarjestelmasta. Tallaisen poikkeuksen osalta on
vaikea l0ytaa sellaista perustetta, jota voitaisiin pitaa viitejarjestelman luonteeseen tai
yleiseen rakenteeseen pohjautuvana ja siten valikoivuuselementin poistavana perus-
teluna.

Komission tiedonannon tekstia yhteista sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksista voi-
daan tulkita siten, ettd jdsenvaltioilla on toimivalta itse maaritella verojarjestelmansa
seké saanndt, joiden nojalla sijoitustoiminnan verokohtelu maaraytyy. Tata toimival-
taansa harjoittaessaan jasenvaltion tulee kuitenkin olla johdonmukainen. Siten myés-
kaan edellisen perusteella verovapauden yhdelle sijoittajaryhmaélle ei voitane katsoa
toteuttavan tiedonannon asianomaisessa kohdassa tarkoitettua verokohtelun neutraa-
lisuuden periaatetta, mikéli verotus muiden sijoittajaryhmien osalta perustuu edelleen
vahintaén yhdenkertaiselle verotukselle.

Valtiontukisaantelyyn liittyy kuitenkin aina tulkinnanvaraisuutta. Tydryhma on pohtinut
myds vaihtoehtoisia viitejarjestelmid. Voitaisiin esittdd esimerkiksi ainakin seuraavat
vaihtoehtoiset viitejarjestelmat valikoivuuden tarkasteluun:

1) kommandiittiyhtiomuotoisiin rahastoihin tehtavien sijoitusten verokohtelu ver-
tailussa yleishyddyllisten ja ei-yleishyddyllisten valilla, tai

2) yleishyddyllisten yhteisdjen sijoitustoiminnan verokohtelu vertailussa sijoitetta-
essa yhteisomuotoisiin rahastoihin, kommandiittiyhtiomuotoisiin rahastoihin tai
jopa suoraan osakeyhtitihin.

Vaihtoehdon 1 osalta suunniteltua poikkeusta viitejarjestelmasta eli yleishyédyllisten

yhteisdjen rahastosta saamien tuottojen verovapautta ei voitane perustella yleis-
hyodyllisen toiminnan luonteesta kasin. Yleishyddyllisten yhteisdjen ei voitane katsoa
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olevan erilaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa asemassa kuin muut ei-yleis-
hyddylliset yhteistt. Vaihtoehdon 2 osalta voitaisiin ajatella, etté nykyinen tilanne,
jossa kommandiittiyhtiomuotoisten paaomarahastosijoitusten tuottojen osalta on kay-
tossa erilainen verokohtelu kuin muiden sijoitusten osalta, on poikkeus, jota tulisi
kyeta perustelemaan verojarjestelméan rakenteesta ja luonteesta kasin. Tulkintaa ei
kuitenkaan voida pitda taattuna ja asiassa tulisi joka tapauksessa konsultoida komis-
siota.

EU:n valtiontukisdanndkset huomioon ottaen tyéryhma ei pida perustel-
tuna, ettd pelkastaan yleishyodyllisten yhteistjen osalta sdadettaisiin
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston tulo-osuuden verovapaudesta tai
muusta kevennetysta verokohtelusta. Vastaava koskee myds muita TVL
21-21 b 8:n mukaan osittain verovelvollisia.

Pelkastaan yksittaista verovelvollisryhmaa koskevan muutoksen sijaan
olisikin arvioitava mahdollisuuksia muuttaa laajemmin kommandiittiyh-
tiomuotoiseen pddomarahastoon tehtavan sijoituksen verokohtelua (ks.
tarkemmin jakso 9.4).

9.3 Rahastojen rahastot

9.3.1 Ulkomaisten pddomarahastosijoittajien vero-
kohtelu

TVL 9 8:n 5 momentin erityissaannoksen taustalla oli pAdministeri Matti Vanhasen |
hallituksen ohjelma, jonka mukaan verotusta tulisi muuttaa siten, ettéa ulkomaista riski-
padomasijoitusta suomalaiseen padomarahastoon ja kohdeyritykseen verotettaisiin
yhdenmukaisesti. Liséksi tavoitteena oli ryhtya toimenpiteisiin kotimaisiin padomara-
hastoihin tehtavien sijoitusten lisaamiseksi. Saantelya on sovellettu verovuodesta
2006 alkaen:

TVL 9 8:n 5 momentin mukaan poiketen siita, mita edelld 3 momentissa sdadetaan,
yksinomaan paaomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion rajoitetusti vero-
velvollisen danettdman yhtiomiehen, johon sovelletaan Suomen ja kyseisen yhtiomie-
hen asuinvaltion valilléa solmittua kaksinkertaisen verotuksen valttdmista koskevaa so-
pimusta, osuutta vastaava osa kommandiittiyhtion saamasta tulosta on veronalaista
tuloa vain silta osin kuin tulo olisi rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana ollut ve-
ronalaista. Jos osakkaan veronalainen tulo ylittda kyseisen osakkaan osuuden yhty-
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man tuloon, ylittdva osa luetaan veronalaiseksi tuloksi kymmenené seuraavana vero-
vuotena sitd mukaa kuin tulo-osuutta kertyy. Pd4&domasijoitustoimintaa harjoittavalla
kommandiittiyhtiolla tarkoitetaan kommandiittiyhtioté, jonka yhtiésopimuksen mukai-
sena ja tosiasiallisena ainoana tarkoituksena on paaomasijoitustoiminnan harjoittami-
nen.

Lahdeverolain 3 g §:n mukaan TVL 9 8:n 5 momentissa tarkoitettu kommandiittiyhtit
on velvollinen periméaéan lahdeveroa samassa lainkohdassa tarkoitetun rajoitetusti ve-
rovelvollisen osuuteen yhtyman tuloon sisaltyvasta 3 §:ssa tarkoitetusta tulosta.'8?

TVL 9 8:n 5 momentin tarkoituksena oli saattaa ulkomaisen paédomasijoittajan suoma-
laisen kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston kautta tekema sijoitus suomalai-
seen kohdeyritykseen verotuksellisesti samaan asemaan kuin suoraan suomalaiseen
kohdeyritykseen tehty sijoitus. Sdanndksen soveltamisedellytykseksi sdadettiin muun
muassa se, etta ulkomaiseen danettdmaan yhtiomieheen voidaan soveltaa kaksinker-
taisen verotuksen valttamista koskevaa sopimusta (verosopimus). Tata perusteltiin
verovalvontaan liittyvilla syilla.

Paaomasijoitustoiminnan maaritelmaa ei otettu lainsaadantédn uudistuksen yhtey-
dessa. Téalta osin viitattiin yritys- ja padomaverouudistusta koskevassa hallituksen esi-
tyksessa todettuun maaritelmaéan (HE 92/2004 vp, ks. edelld). PAdomasijoitustoimin-
nan kasite kommandiittiyhtiomuotoisissa paaomarahastorakenteissa on sittemmin
muokkautunut myds oikeuskaytannon perusteella, kuten KHO 2007:10 kiinteistéra-
haston ja KHO 2007:11 kotimaisen rahastojen rahaston osalta; molemmat katsottiin
TVL 9 8:n 5 momentissa tarkoitetuiksi padomasijoitustoimintaa harjoittaviksi komman-
diittiyhtioiksi.

Saannoksen soveltamisedellytysten tayttymista voidaan valvoa vain pyytamalla esi-
merkiksi rahaston hallinnointiyhtidlta tai rajoitetusti verovelvolliselta danettomalta yh-
tiomiehelta selvitys rahaston yhtidsopimuksesta seké verosopimuksen soveltumi-
sesta. Sdannoksen soveltaminen konkretisoituu kaytdnndssa osinkotulon lahdevero-
tuksessa, jossa maksajan velvollisuutena on varmistaa, ett verosopimuksen mu-
kaista alempaa verokantaa voidaan soveltaa.

182 | ghdeverolain 3 §8:n mukaan lahdevero on suoritettava, jollei muualla toisin saadeté, osingosta,
korosta ja rojaltista, palkasta, henkilostdrahaston maksamasta rahasto-osuudesta ja jasenilleen
jakamasta ylijadmasté sekd muusta suorituksesta, josta ennakkoperintélain mukaan on toimitet-
tava ennakonpidatys. Lahdevero on suoritettava myds taiteilijan tai urheilijan henkilokohtaiseen
toimintaan perustuvasta korvauksesta riippumatta siitd, onko korvausta pidettéava palkkana, sekéa
siitd, maksetaanko se taiteilijalle tai urheilijalle itselleen vai jollekulle toiselle. Léhdevero suorite-
taan osingon kokonaismaarasta sen estamattd, mitd muualla verolainsdddanndssa saadetaan
osingon veronalaisuudesta, jollei jaljempéana téssa laissa muuta saadeta.
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Verohallinnosta saatujen tietojen mukaan padomasijoitustoimintaa harjoittavia kom-
mandiittiyhti6ité oli 632 kpl vuonna 2015 ja 554 kpl vuonna 2016. Naista rajoitetusti
verovelvollisia danettémia yhtiomiehié oli vuonna 2015 yhteensa 110 rahastolla (17,4
prosenttia kaikista rahastoista) ja vuonna 2016 yhteensa 52 rahastolla (9,4 prosent-
tia). Rahastojen rajoitetusti verovelvollisten &&nettémien yhtiémiesten lukumaara ol
vuonna 2015 yhteensé 497 kpl (joista yhteisdja 39,2 prosenttia) ja vuonna 2016 yh-
teensa 321 kpl (joista yhteisdja 61 prosenttia).

Ulkomainen paaomasijoittaja voi olla myds rahastojen rahasto (fund of funds). Rahas-
tojen rahastot perustetaan muiden rahastojen tavoin yleensa sellaiseen oikeudelli-
seen muotoon, ettéd ne eivat itse ole verosopimuksen soveltamisalaan kuuluvia henki-
[6ita eika niilla ole verotuksellista asuinvaltiota. Tyypillisesti téllaisen rakenteen vero-
tus perustuu siihen, ettéa koko rakenne on verotuksellisesti transparentti (lapivirtaava)
eli tulo virtaa verotettavaksi suoraan lopulliselle sijoittajalle. Tavoitteena on, etté sijoit-
tajan asuinvaltion ja tulon lahdevaltion valinen verosopimus olisi sovellettavissa kuten
suoran sijoituksen osalta.

Saannoksen voimaantulon jalkeen oikeuskirjallisuudessa esitettiin kannanottoja siita,
etta sdanngs olisi sovellettavissa myds ulkomaisiin rahastojen rahastoihin (ulkomaisia
rahastojen rahastoja voitaisiin mahdollisesti kohdella verotuksellisesti lapivirtaavina
Suomen siséisen lainsdddanndn ja verosopimusten nakodkulmasta), jolloin TVL 9 8:n 5
momentin soveltumisen esteend olisivat [ahinna kaytannén ongelmat, esimerkiksi lo-
pullisista sijoittajista ei saataisi tarvittavia tietoja.'®® Oikeuskaytannon valossa lapivir-
tausperiaatteen soveltaminen verosopimustilanteissa on sinénsa vakiintunutta (esi-
merkiksi KVL 195/1997).

Oikeuskaytannossa kuitenkin katsottiin, etta TVL saanndsta ei sen sanamuodon
vuoksi voitu soveltaa rahastojen rahaston sijoittajaan, koska 9 §:n 5 momentissa saa-
detty poikkeus koskee ainoastaan kommandiittiyhtion daneténta yhtiomiesta (KVL
67/2011, ei muutosta KHO 23.1.2013 taltio 283):

Tapauksessa norjalainen osakeyhtité A AS oli B K/S -nimisen tanskalaisen komman-
diittiyhtién aanetdn yhtiomies 0,718 prosentin osuudella yhtion padomasta. B K/S oli
padomarahasto, joka oli suomalaisen padomarahaston, E Ky:n danetdn yhtiomies 23
251 575 euron suuruisella panoksella. Yhtion mukaan tanskalaista kommandiittiyhtiota
ei Tanskan verotuksessa pidetty erillisenéd verovelvollisena, vaan yhtion nettotulos ja-
ettiin verotettavaksi sen yhtiémiehille.

183 Ks. esim. Lehtimaja (2006), s. 45.
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Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisun mukaan A AS:n osuutta vastaavaan osaan
suomalaisen pddomarahaston E Ky:n tulosta ei sovelleta tuloverolain 9 8:n 5 momen-
tin sddnnoksid. Keskusverolautakunta perusteli paatdstaan seuraavasti: "Norjalainen
A AS on sijoittanut tanskalaisen kommandiittiyhtién kautta suomalaiseen sijoitustoi-
mintaa harjoittavaan kommandiittiyhtioon. Lain sanamuodon mukaan tuloverolain 9
8:n 5 momentin sdénnodsta sovelletaan suomalaisen kommandiittiyhtiomuotoisen paa-
omarahaston rajoitetusti verovelvollisen aanettéman yhtiomiehen osuuteen komman-
diittiyhtion tulosta. Koska A AS ei ole E Ky:n &anettn yhtiomies, ei tuloverolain 9 8:n 5
momentin sddnnoksia voida soveltaa A AS:n osuutta vastaavaan osaan E Ky:n tu-
losta.”

Kansainvdliset sijoittajat voivat edellyttdd, etté rahastorakenteissa kaytetaan yhta tai
useampaa holdingyhtitta esimerkiksi juuri sen varmistamiseksi, etta sijoittajalle ei
muodostu kiinteda toimipaikkaa sijoitusten kotivaltioon, jolloin edelld kuvattu ongelma
voi olla mahdollista valttda. Viimeaikainen keskusverolautakunnan ratkaisukaytanto
(KVL 23/2017) osoittaa, etta rahastojen rahasto -rakenteita on muutettu siten, etta
kommandiittiyhtiomuotoinen ulkomainen rahasto on myynyt suomalaisen paddomara-
hasto-osuutensa eli kommandiittiyvhtibosuutensa sellaiselle yhtidlle, joka tayttdd TVL 9
8:n 5 momentin edellytykset. Keskusverolautakunnan ratkaisukdytdnnén valossa tal-
lainen kommandiittiyhtidosuuden myynti ei aiheuta veroseuraamuksia Suomessa. 8

9.3.2 Ty6ryhman arvio nykytilasta

TyOryhman saamien tietojen mukaan TVL 9 §:n 5 momentin mahdollistamalla vero-
kohtelulla on ollut kdytanndssé vaikutusta ulkomaisten sijoittajien halukkuuteen sijoit-
taa suomalaisiin padomarahastoihin. Toisaalta tydryhmalle on esitetty, etta kaytan-
ndsséa Verohallinto ei ole juuri pystynyt valvomaan sddnndksen soveltumista ja Vero-
hallinnon mukaan erityisesti osinkojen lahdeveron perimisajankohtaan on liittynyt kay-
tannon soveltamisongelmia.

184 Tapauksessa hakija oli tanskalainen kommandiittiyhtiomuotoinen padomarahasto, jonka &a-
nettdmina yhtidmiehina oli padosin institutionaalisia sijoittajia ja joka sijoitti pddasiassa listaamat-
tomiin yrityksiin sek& osuuksiin toisissa padomarahastoissa. Hakija oli &anettémana yhtiémiehena
suomalaisessa A Ky:ssd, joka oli kommandiittiyhtiomuotoinen padomarahasto. Hakija suunnitteli
myyvansa yhtiomiesosuutensa A Ky:ssa perustamalleen norjalaiselle AS-muotoiselle yhteisdlle.
Hakemuksen perustelujen mukaan rakenteen muuttamisen tavoitteena oli, ettd TVL 9 8:n 5 mo-
mentin edellytykset tayttyisivat jatkossa. Ennakkoratkaisun mukaan hakijan A Ky:n yhtidmiesosuu-
den myynnistéd mahdollisesti saama voitto ei hakemuksessa kuvatuissa olosuhteissa ollut TVL 10
8:ssé tarkoitettua Suomesta saatua tuloa. Ratkaisun perusteluissa todetaan, ettd hakemuksen
mukaan hakijalla ei ollut A Ky:n yhtidmiesosuuden omistamisen liséksi mitddn muuta toimintaa
Suomessa eikd hakemuksesta kaynyt ilmi, etta hakijalle olisi katsottu muodostuvan verotuksellista
kiinte&éa toimipaikkaa Suomeen.
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Oikeuskaytannon mukaisesti TVL 9 8§:n 5 momentin tavoite ei kuitenkaan toteudu ul-
komaisissa rahastojen rahasto -rakenteissa. Tydryhmalle on esitetty, ettd poikkeus-
saannoksen soveltamisalaa tulisi laajentaa myds rahastojen rahastoihin, jotka ovat
merkittavia kansainvalisia sijoittajia. Verotuksellisten esteiden poistamista on perus-
teltu silld, ettd muutoksella kanavoitaisiin hallitusohjelman tavoitteiden mukaisesti yk-
sityistd padomaa kasvuyrityksille. 85

Komission 10.4.2018 julkistama VentureEU-hanke on lisdnnyt rahastojen rahastoja
koskevaan sijoitustoimintaan liittyvan kysymyksenasettelun merkitysta. Hankkeessa
Euroopan Investointirahasto (EIF) sijoittaa kuuden rahastojen rahaston kautta euroop-
palaisiin kasvuyrityksiin. Tyéryhman tiedossa ei kuitenkaan ole, minkalaisessa juridi-
sessa rakenteessa ndma rahastojen rahastot tulevat olemaan ja missé suhteessa ko.
rahastot olisivat TVL 9 8:n 5 momentin sdanndkseen.

Mikali TVL 9 8:n 5 momentin soveltamisalaa haluttaisiin laajentaa siten, etta se kat-
taisi myds rahastojen rahastoja koskevat tilanteet, olisi ratkaistava asetetaanko ulko-
maiselle rahastojen rahastolle mahdollisesti joitakin edellytyksia ja jos asetetaan, mita
ne olisivat (vrt. nykyiseen sdannékseen sisaltyvat edellytykset). Naita on kasitelty seu-
raavassa.

9.3.3 Ty6ryhman arvio mahdollisesta rahastojen ra-
hasto -rakenteet sallivasta verosaannoksesta

Ty6ryhman kasityksen mukaan nykyiseen saannokseen sisaltyvalle niin sanottua lo-
pullista sijoittajaa koskevalle verosopimuksen soveltamisedellytykselle on edelleen
olemassa perusteita. Rajauksen voidaan katsoa liittyvdn muun muassa siihen, etta
valtiot voivat verosopimuksilla sopia verotusvallan jaosta joko siten, etta verotusvalta
annetaan yksinomaan jommallekummalle valtiolle tai siten, ettd verotusvalta on jaettu.
Kun valtio luopuu verotusoikeudestaan toisen valtion hyvaksi verosopimusmaarayk-
selld, oletuksena yleensa on, ettd vastaava tulo sisaltyy veronalaiseen tuloon toisessa
valtiossa. Kun Suomi TVL 9 &:n 5 momentin poikkeussaannoksella luopuu oikeudes-
taan verottaa ulkomaisen aanettdoman yhtiomiehen tulo-osuutta tietyilta osilta, voidaan
verosopimusrajausta pitdd perusteltuna. Nain ollen tyéryhma ei pida perusteltuna
vaihtoehtona sité ratkaisua, ettéd TVL 9 8:n 5 momenttiin sisltyva verosopimuksen so-
veltumista koskeva edellytys poistettaisiin kokonaan.

185 pazomasijoittajat ry:n esitys 13.11.2017.
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Mikali TVL 9 §:n 5 momentin soveltamisalaa haluttaisiin laajentaa rahastojen rahastoi-
hin siten, etté nykyinen vaatimus lopullisen sijoittajan asuinvaltiosta edelleen séilyte-
taéan, olisi otettava kantaa ainakin seuraaviin seikkoihin:

1)

2)

3)

4)

5)

Rajataanko suomalaisessa kommandiittiyhtiomuotoisessa padomarahastossa
sijoittajana olevan rahaston (rahastojen rahasto) sijaintipaikkaa maantieteelli-
sesti jollakin tavalla? Kyse olisi verosopimuksen soveltumista koskevasta
edellytyksesta maantieteellisen ulottuvuuden kannalta; edella todetun mukai-
sesti rahastojen rahastoilla ei tyypillisesti ole verotuksellista asuinvaltiota ja
niita pidetaan verotuksellisesti transparentteina. Soveltamisala voitaisiin kui-
tenkin rajata verosopimusvaltioissa perustettuihin rahastoihin saanndksen
johdonmukaisuuden vuoksi, silla lopullista sijoittajaa koskisi edelleen veroso-
pimuksen soveltumisedellytys. Kysymys on myds siitd, minkalainen rajaus ha-
lutaan veropoliittisesti tehda.

Rajataanko rahastojen rahaston oikeudellista muotoa jollakin tavalla? Voitai-
siin esimerkiksi edellyttaa, etté rahastojen rahasto on "kommandiittiyhtitta
vastaava ulkomainen yksikkd”, jotta sddnndsta sovellettaisiin ainoastaan ve-
rotuksellisesti transparentteihin rahastoihin.

Olisi my6s pohdittava, olisiko riittavaa, etta poikkeuksen soveltaminen rajattai-
siin ainoastaan ulkomaisen rahastojen rahaston ensimmaiselle danettémalle
yhtibmiehelle? Talldin useampien rahastojen ketjutukset eivat olisi mahdolli-
sia. Tama voisi olla perusteltua séannoksen yksinkertaisuuden vuoksi.

Minkélaisia edellytyksia asetetaan ulkomaiselle rahastojen rahaston toimin-
nalle, tulisiko sen harjoittaa TVL 9 §:n 5 momentissa sdadetylla tavalla yksin-
omaan paaomasijoitustoimintaa? Mikali ulkomaisen rahastojen rahaston tulisi
harjoittaa pddomasijoitustoimintaa lainkohdassa ja oikeuskaytdnnéssa edelly-
tetylla tavalla, tallaisesta vaatimuksesta voisi aiheutua kaytannén soveltamis-
ongelmia.

Olisi arvioitava mahdollista laajennusta myds EU:n valtiontukisdantelyn kan-
nalta.

Tydryhméassé on havainnollistettu maantieteellista ulottuvuutta (eli kohtaa 1 edell&)
seuraavasti:
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Kuvio 19. Rahastojen rahasto -rakenteet maantieteellisen ulottuvuuden kannalta.

TILANNE A TILANNE B

Ei-verosopimusvaltio tai Verosopimusvaltio
tietojenvaihtosopimusvaltio

Lopullinen sijoittaja Lopullinen sijoittaja
(verosopimusvaltiossa asuva) (verosopimusvaltiossa asuva)

Kanetiin yhtiomies

Kanetiin yhtiomies

Perustettu ei-vero-
sopimusvaltiossa
tai tietojenvaihto-

Perustettu vero-
sopimusvaltiossa

Rahastojen rahasto

Rahastojen rahasto

(esim. limited partnership) sopimusvaltiossa (esim. limited partnership)
Aanetdn yhtidmies Ranetdn yhtiomies
Rahasto Rahasto
(suomalainen Ky) (suomalainen Ky)

Verosopimuksen merkitys rajausperusteena rahastojen rahaston osalta

Suomella on I&hes 80 valtion kanssa voimassa oleva laaja verosopimus, jossa allokoi-
daan tulon verotusoikeus asuinvaltion ja lahdevaltion valilla ja sovitaan, kumpi poistaa
mahdollisen kansainvalisen kaksinkertaisen verotuksen. Lisdksi ne mahdollistavat
muun ohessa verotusta koskevien tietojen vaihtamisen ja eréissa sopimuksissa on
my0s saanndkset verojen perinnasta. Suomella on tietojenvaihtosopimukset yli 40
lainkayttbalueen kanssa, jotka mahdollistavat pyynndsta tapahtuvan tietojenvaihdon.
Liséksi eraiden naiden lainkayttdalueiden kanssa on tehty kapea-alaisia tiettyja asioita
koskevia verosopimuksia. Veroasioita koskevaa tietojenvaihtoa on ké&sitelty myos
edelld jaksossa 2.6.

Mikali rahastojen rahaston osalta rajaus tehtéisiin tilanne A:n mukaisesti esimerkiksi
tietojenvaihtosopimuksen perusteella (eikd verosopimuksen perusteella, kuten tilan-
teessa B), kdytannossa soveltamisalan piiriin tulisi hyvin suuri maara valtioita ja lain-
kayttdalueita. Toisaalta rahastojen rahaston maantieteellisella sijainnilla ei tulisi kay-
tannossa olla merkitystd, silla rahastojen rahasto olisi verotuksessa joka tapauksessa
transparentti. Kysymys on ndin ollen my®és siitd, kuinka laajasti sdanndksen halutaan
soveltuvan eri valtioissa ja lainkayttdalueissa sijaitseviin rahastoihin. Vaikka rahasto-
jen rahastoja tyypillisesti perustetaan esimerkiksi Caymansaarille ja Kanaalisaarille,
oikeuskaytannon perusteella markkinoilla on kuitenkin myds EU-valtioihin perustettuja
rahastojen rahastoja, johon ndhden verosopimusrajaus (eli vaihtoehto B) voisi olla riit-
tava.
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Soveltamisalan laajentamiseen liittyisi kuitenkin myds muita, osittain erittéin teknisia ja
vero-oikeudellisesti haastavia kysymyksia (kohdat 2—-4 edelld). Tyéryhméassa on kes-
kusteltu siitd, ettd niin sanotussa malliesimerkkitilanteessa, jossa olisi yksi ulkomainen
rahastojen rahasto, joka selkeasti katsottaisiin transparentiksi kaikkien valtioiden na-
kokulmasta ja jolla olisi yksi lopullinen sijoittaja, joka olisi verosopimusetuihin oikeu-
tettu, TVL 9 8:n 5 momentin periaatteiden soveltaminen voisi olla mahdollista, mikali
saannodksen sanamuotoa muutettaisiin. Kaytannossa saattaisi kuitenkin ilmeta mo-
nenlaisia tulkintaongelmia esimerkiksi verosopimuksiin liittyen, silla kunkin ulkomaisen
yksikén transparenttius esimerkiksi verosopimuksen soveltamisen nakdkulmasta pe-
rustuu tyypillisesti tapauskohtaiseen arviointiin. Sopimusvaltioiden tulkinnat voivat
my0s poiketa toisistaan.

Komission tiedonanto valtiontukikasitteesta on annettu vuonna 2016 eli TVL 9 8:n 5
momentin sdatadmisen jalkeen. Nain ollen asiaa olisi syyta tarkastella komission paivi-
tetyn ohjeistuksen valossa (kohta 5 edelld).

Lain 9 8:n 5 momentin voidaan katsoa tarkoittavan sita, ettd ulkomainen sijoittaja va-
pautetaan siita tuloverovelvollisuudesta, joka sille lahtékohtaisesti muuten kuuluisi.
Saanndgs tarkoittaa sité, etté tietyt edellytykset tayttavan ulkomaisen dénettéman yh-
tiomiehen tulo-osuutta ei veroteta Suomessa. Toisaalta Suomi ei luovu verotusoi-
keudestaan kokonaan, vaan verotus perustuu siihen, ettéa ulkomainen sijoittaja ik&d&n
kuin saisi tulon suoraan eikd kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston kautta. Mi-
kali tatd verokohtelua verrataan muuta kuin padomasijoitustoimintaa harjoittavan kom-
mandiittiyhtion ulkomaisen aanettdman yhtiémiehen verotukseen, voidaan ajatella,
ettd verokohtelu olisi valikoivaa. Tama vastaisi edella yleishyddyllisten yhteistjen
osalta esitettya pohdintaa. Tasséa tapauksessa verokohtelua voitaneen kuitenkin pe-
rustella viime kadessa tavoitteilla estaa rajat ylittavien tilanteiden kaksinkertainen ve-
rotus.8® Tulkintaan liittyy kuitenkin epavarmuutta ja my6s vaihtoehtoiset viitejarjestel-
mat voisivat olla mahdollisia.

Lain 9 8:n 5 momenttia on sovellettu vuodesta 2006, ja korkein hallinto-oikeus katsoi
vuonna 2013, ettei sitd voida soveltaa rahastojen rahasto -rakenteissa. Vuonna 2017
on kuitenkin keskusverolautakunnan kaytannossa katsottu, ettéd ulkomainen rahasto-
jen rahasto voi myyda kommandiittiyhtiémuotoisen padomarahaston osuutensa TVL
9 8:n 5 momentin edellytykset tayttavélle yhtidlle ilman veroseuraamuksia Suomessa.
Oikeustila on siis muuttunut moneen kertaan reilun vuosikymmenen aikana. Paaoma-
sijoitustoiminta on nopeasti kehittyva toimiala, joten verolainsééddénnossa tehdyt tas-
malliset korjaukset tai muutokset saattavat menettad nopeasti merkityksensa.

186 valtiontukinakokohtia on pohdittu laajemmin Viitalan artikkelissa (2007), s. 40 alkaen
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Tyoryhman késityksen mukaan

TVL 9 8:n 5 momentin muuttamiselle siten, ettd se kattaisi myds ulko-
maiset rahastojen rahasto -rakenteet, on l6ydettavissa perusteita. Kor-
keimman hallinto-oikeuden vahvistama sanamuodon mukainen tulkinta
hankaloittaa kdytdnndssa rahastojen rahasto -rakenteiden sijoitustoi-
mintaa.

Saannoksen laajentaminen koskemaan myds rahastojen rahasto -raken-
teita edellyttaisi kuitenkin useiden teknisten kysymysten ratkaisemista,
joita olisi syyta arvioida jatkovalmistelussa tarkemmin.

Saannodksen osalta olisi ratkaistava muun muassa rahastojen rahastoon kohdistuvat
mahdolliset maantieteelliset, oikeudellista muotoa ja toiminnan luonnetta koskevat ra-
jaukset. Huomioon olisi myds otettava saanndksen toimivuus verotusmenettelyn na-
kokulmasta seké Verohallinnon mahdollisuus verovalvontaan. Sdannodksen yksinker-
taisuus puoltaisi sita, ettd poikkeuksen soveltaminen rajattaisiin ainoastaan ulkomai-
sen rahastojen rahaston ensimmaiselle aanettomalle yhtimiehelle, jolloin useamman
paallekkaisen rahaston ketjuttaminen ei olisi mahdollista. Sddnnoksessa tulisi kuiten-
kin edelleen sailyttaa niin sanottua lopullista sijoittajaa koskeva verosopimuksen so-
veltamisedellytys. Tydryhma katsoo, etta

jatkovalmistelussa lahtékohtana tulisi olla nykyisen sdanndksen tapaan
se, ettéd lopulliseen sijoittajaan olisi sovellettava verosopimusta.

9.4 Tydryhman kommandiittiyhtiomuotoisia
padomarahastoja koskeva yhteenveto ja
suositukset

Kommandiittiyhtididen verotus, jossa verotus on yhdenkertaista ja tapahtuu osakasta-
solla, vastaa paapiirteiltddn kansainvalista kommandiittiyhtiomuotoisten padomara-
hastojen verotuskaytantta. Saantelya on liséksi uudistettu vuonna 2005 kommandiitti-
yhtidmuotoista pddomarahastoa koskevalla TVL 9 §8:n 5 momentin erityissaadnnok-
sella, jolla mahdollistetaan ulkomaisten sijoittajien sijoitus kohdeyhtioon suomalaiseen
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston kautta samalla tavalla kuin, jos sijoitus olisi
tehty suoraan suomalaiseen kohdeyhtiédn. Vuonna 2017 ulkomaisia sijoituksia suo-
malaisiin kasvuyritysrahastoihin tehtiin noin 200 miljoonan euron arvosta. Tahan nah-
den séantelya voidaan yleensa ottaen pitdd ajantasaisena ja toimivana. Oikeuskay-
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tannon kehitys on kuitenkin johtanut verotuksellisten esteiden muodostumiseen tie-

tyille sijoittajille, joten séantelyn toimivuuteen liittyy myos eraitd ongelmia. Talla het-

kella kommandiittiyhtiomuotoisiin padomarahastoihin liittyy ongelmana lahinna yleis-
hyddyllisten yhteistjen ja tiettyjen ulkomaisten sijoittajien verokohtelu.

Paaomasijoitustoiminta on kansainvalista, joten saantelyn toimivuutta ei voida arvi-
oida ainoastaan kansallisten tilanteiden ndkdkulmasta. Kansainvalisesti tarkasteltuna
Suomessa paaomarahastosijoittamiseen tarjolla olevien rahastomuotojen maéara on
pieni, kun padomarahastot on perustettu lahes yksinomaan kommandiittiyhtiomuo-
toon. Vaihtoehtoisia sijoitusmuotoja ei ole kaytanndssa tarjolla. Siltd osin kuin Suo-
men nykyinen verolainsdadanto estaa tiettyjen sijoittajien sijoitukset suomalaisiin
kommandiittiyhtiomuotoisiin rahastoihin, tydryhma ei pida poissuljettuna sité vaihtoeh-
toa, etta tallaiset sijoittajat hakeutuvat tekemaan sijoituksia ulkomaisten rahastojen,
esimerkiksi ulkomaisten yhteisomuotoisten pddomarahastojen kautta. Jos toimitaan
yhteisdmuodossa, pddomarahaston toiminnalla ei yleensé ole "saastuttavaa” vaiku-
tusta yleishyddyllisen yhteistn tai ulkomaisen sijoittajan verokohteluun.

Kuten edella on todettu, Suomessa ei kdytannéssa ole yhteisémuotoisia padomara-
hastoja. Yhteisémuotoiseen paddomarahastosijoittamiseen liittyy tyypillisesti lykkaanty-
misetu. Sijoittajien verokohtelu ja padomasijoitustoiminnan tulonmuodostus johtavat
kaytanntssd monesti siihen, etta lykkaantymisedulla ei kuitenkaan ole monille sijoitta-
jille juurikaan merkitysta. Sen sijaan ulkomailla mahdollisesti perityt lahdeverot eivéat
tyypillisesti ole hyvitettavissa sijoittajan verotuksessa (nykyinen yhtymaverotus voi
mahdollistaa ulkomailla perityn lahdeveron hyvittdmisen danettdbman yhtiomiehen ve-
rotuksessa).

EU:n valtiontukisdannokset huomioon ottaen tyéryhma ei pida perusteltuna, etta kom-
mandiittiyhtiomuotoisten péd&omarahastosijoitusten verokohtelua muutettaisiin pelkas-
taan yleishyodyllisten yhteiséjen osalta. Rahastojen rahasto -rakenteiden osalta pe-
rusteita muutoksen tekemiselle olisi sinansé loydettavissa. Talldin olisi kuitenkin rat-
kaistava, asetetaanko ulkomaiselle rahastojen rahastolle mahdollisesti jotain edelly-
tyksia ja jos asetetaan, mita ne olisivat.

Jos yleishyddyllisten yhteisdjen ja rahastojen rahastojen verokohteluun liittyvéa on-
gelma halutaan korjata, voisi yhtena vaihtoehtona olla se, ettd kommandiittiyhtiomuo-
toisten padomarahastojen verotusta muutettaisiin kokonaisuudessaan siten, ettéa ky-
seisiin rahastoihin ei sovellettaisi kommandiittiyhtidita koskevia yleisia verosaannok-
sid, vaan naita varten luotaisiin oma verojarjestelma. Verojarjestelma voisi perustua
esimerkiksi lapivirtausperiaatteelle. Tallgin voitaisiin mahdollisesti irtautua nykyisen
rakenteen yleishyodyllisille yhteiséille ja ulkomaisille sijoittajille tuomista ongelmista.
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Lapivirtausmallissa paédomarahaston tulot katsottaisiin suoraan sijoittajan tuloksi ikaan
kuin kommandiittiyhtiéta ei olisi ollut valissa lainkaan. T&lldin verotettavaa tulosta ei
laskettaisi kommandiittiyhtion tasolla. Mydskéén aikaisempien vuosien tappioita ei va-
hennettaisi enaa kommandiittiyhtion tasolla, vaan ne tulisivat vahennettavaksi suo-
raan sijoittajan verotuksessa. Lapivirtausmalli edellyttaisi mahdollisesti kuitenkin jon-
kinlaisen laskentayksikon sailyttAmistd kommandiittiyhtion tasolla, jotta esimerkiksi
paaomarahaston menot voitaisiin helpommin kohdistaa saatuihin tuloihin. Malli edel-
lyttaisi myos lahdeverotukseen liittyvien kysymysten selvittamista.'8” Tyoryhman tar-
kasteltavana on ollut myos lapivirtausmallin tyyppinen malli, jossa sinallaan sailytettai-
siin nykyinen kommandiittiyhtion verotukseen perustuva malli, mutta jossa kaikkia ko-
timaisia ja ulkomaisia kommandiittiyhtiomuotoisen vaihtoehtorahaston sijoittajia vero-
tettaisiin tallaisesta rahastosta saadusta tulosta vain silloin, jos tulo olisi myds suoraan
saatuna ollut veronalaista.® Tappioiden verokohtelu sailyisi ennallaan. Tallainen
malli olisi lahella nykyistd TVL 9 8§:n 5 momentin mukaista sdannosta, jossa saade-
tdan ulkomaisen sijoittajan verotuksesta silloin kun taméa on aanettémané yhtidmie-
hena suomalaisessa kommandiittiyhtiomuotoisessa pddomarahastossa.

Lapivirtausmalli tai muunlainen kommandiittiyhtiomuotoisten paaomarahastojen vero-
tusta kokonaisuudessaan muuttava malli olisi kuitenkin merkittdva muutos nykyjéarjes-
telmaan ja edellyttdisi asian laajaa ja huolellista arviointia ja muun muassa kansainva-
liseen verokilpailuun liittyvien nakdkohtien selvittamistd. Muutos merkitsisi irtautumista
puhtaasti oikeudelliseen muotoon perustuvasta verotuksesta ja siirtymista lahem-
maksi niin sanottua funktionaalista lahestymistapaa.® Muutos muistuttaisi Luxembur-
gissa omaksuttua lahestymistapaa luoda tietylla verostatuksella toimivia oikeushenki-
[6ita. Tama merkitsisi poikkeamista vakiintuneista kommandiittiyhtion verotuksen peri-
aatteista, jota ei voida pitaa vain lainsaadantéteknisena kysymyksena.

Muutoksella olisi todennékdisesti vaikutuksia olemassa oleviin rahastorakenteisiin.
Koska muutoin kommandiittiyhtiomuotoisten paaomarahastojen verotukseen ei si-
nansa liity ongelmia, olisi my6s jatkovalmistelussa arvioitava sita, missa suhteessa
muutoksesta saatavat edut ovat muutoksesta mahdollisesti syntyviin haittoihin esi-
merkiksi muuttuneesta verosaantelysta johtuvien uusien tulkintakysymyksien vuoksi.

187 Jo taméan hetkiseen kommandiittiyhtion verotukseen liittyy lapivirtausmallin piirteita osinkotulo-
jen osalta. Osinkotulojen osittainen tai tdysi verovapaus toteutetaan osakastasolla siten, etta osak-
kaalle verotettavaksi jaetusta tulo-osuudesta vahennetddn se osa osuuteen siséltyvasta osinko-
tulosta, joka osakkaan verotusta koskevien sddnndsten mukaan on verovapaata tuloa.

188 paaomasijoittajat ry:n 5.3.2018 paivatty ehdotus.

189 Funktionaalista lahestymistapaa on kasitellyt Kiinteistorahastotyoryhma valiraportissaan
(2004): "Funktionaaliselle lahestymistavalle on ominaista, etta yhteissijoitustoimintaa harjoittavien
yksikdiden yksityisoikeudellinen saéntely ja verokohtelu voivat olla yhtendisia siitd huolimatta, etta
toimintaa harjoitetaan erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa.”
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Muutoksia ja mahdollisia taloudellisia vaikutuksia olisi arvioitava laajasti kaikkien sijoit-
tajatyyppien nakoékulmasta.

Mahdollisessa muutoksessa olisi myds otettava huomioon se, mitd komission valtion-
tukikésitetiedonannossa on todettu sijoitustoimintaa harjoittavista yrityksista. Alusta-
vasti voidaan arvioida, ettd esimerkiksi lapivirtausperiaatteelle perustuva kommandiit-
tiyhtiomuotoisten pddomarahastojen verokohtelu voisi olla hyvéaksyttavissa myds valti-
ontukinakokulmasta.

Tyoryhman kasityksen mukaan

kommandiittiyhtiomuotoisten padomarahastojen verotus on sinéallaén
ajantasainen lukuun ottamatta yleishyodyllisten yhteiséjen tekemien si-
joitusten verokohtelua ja sita, ettd nykyinen saantely ei mahdollista ul-
komaisia rahastojen rahasto -rakenteita.

Padomasijoitustoiminta on kansainvélista, joten saantelyn toimivuutta ei
voida arvioida ainoastaan kansallisesta nakdkulmasta.

Jos yleishyodyllisten yhteis6jen ja rahastojen rahastojen verokohteluun
liittyvia kysymyksié halutaan korjata, voisi yhtené vaihtoehtona olla se,
etta kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahastojen verotusta muutet-
taisiin kokonaisuudessaan esimerkiksi lapivirtausmallin pohjalta.

Kyseessa olisi kuitenkin merkittéava periaatteellinen muutos kommandiit-
tiyhtiomuotoisten pddomarahastojen verotukseen, mika edellyttaisi laa-
jaa ja huolellista lainsaadannon valmistelua. Jatkovalmistelussa olisi
syyta selvittdd muutoksen vaikutukset myds muihin sijoittajaryhmiin.

190 Ks. edella jaksossa EU-oikeus mainittu komission tiedonannon kohta 162: "Na&in ollen yhteista
sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin sovellettavaa verojarjestelmad, joka noudattaa verotuksel-
lista lapindkyvyyttd valittdjana toimivan yrityksen tasolla, voidaan perustella kyseisen verojarjes-
telmén periaatteilla, jos taloudellisen kaksinkertaisen verotuksen estdminen on kyseiselle verojar-
jestelmélle ominainen periaate.”
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10 Sijoitussaastotili

10.1 Katsaus sijoitus- ja osakesaastotileihin
erdissa valtioissa

10.1.1  Ruotsin investeringssparkonto
Saantelyn paapiirteet

Ruotsissa on ollut vuodesta 2012 alkaen kaytdssa yhtena sijoitus- tai saastdmismuo-
tona investeringssparkonto-tili (ISK-tili). ISK-tilin haltijana voi olla ainoastaan luonnolli-
nen henkild tai kuolinpesa.

ISK-tililla voidaan sailyttaa kateista, osakkeita, rahasto-osuuksia ja muita arvopape-
reita. Sailytettavien varojen on taytettava tietyt tarkemmin saadetyt edellytykset ja esi-
merkiksi osakkeiden on oltava kaupankaynnin kohteina arvopaperipdrssissa tai mo-
nenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. Sijoittaja voi periaatteessa tehda sijoitus-
paatokset vapaasti. Laki sallii sijoitusinstrumenttien kayttamisen laajasti. Palveluntar-
joaja voi kuitenkin rajata instrumentteja eli sen ei ole pakko tarjota kaikkia sallittuja
vaihtoehtoja, esimerkiksi kaikki palveluntarjoajat eivat tarjoa kaikkia johdannaisia.

Arvopaperien siirtdminen ISK-tilille katsotaan verotuksessa luovutukseksi, jolloin tilin-
haltijalle voi syntya veronalaista luovutusvoittoa.

Muutoin tilinhaltijaan kohdistuu vuotuinen kaavamainen verotus. ISK-tilin verotus seu-
raa ennalta maarattya kaavaa (schablonbeskattning) eika perustu todellisiin luovutus-
tapahtumiin. Tilinhaltijaa ei n&in ollen veroteta esimerkiksi tililla séilytettyjen arvopape-
rien luovutuksesta tai osakkeiden perusteella saaduista osingoista. Sen sijaan tilinhal-
tijaa verotetaan vuosittain perustuen laskennalliseen tuottoon. Laskennallinen tuotto
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luetaan henkilon veronalaisiin padomatuloihin ja verotetaan 30 prosentin verokan-
nalla.

Laskennallisen tuoton maarittdminen perustuu tarkemmin séanneltyyn kaavamaiseen
laskelmaan, jossa otetaan kaytannéssa huomioon sailytettyjen varojen arvo kunkin
vuosineljanneksen alussa, tilille vuoden aikana maksetut summat ja siirretyt sijoituk-
set. Yksi neljasosa naiden yhteenlasketusta mééarastd muodostaa laskennallisen tuo-
ton veropohjan (kapitalunderlag), joka kerrotaan erikseen vahvistettavalla valtionlai-
nan korolla, johon on lisatty yksi prosenttiyksikk%t. Korkokannan on kuitenkin aina
oltava véhintdan 1,25 prosenttia. Vuoden 2018 alusta korkokanta on ollut 1,49 pro-
senttia, jolloin 30 prosentin padaomatuloverokannalla veron maara on 0,447 prosenttia
veropohjasta.

ISK-tililla sailytettavia omaisuuseria, kuten osakkeita, ei voida siirtdé takaisin tilinhalti-
jalle, vaan ne taytyy realisoida ISK-tilin sisalla, minka jalkeen tilinhaltija voi nostaa
saadut varat itselleen.

Siltd osin kuin ISK-tililla sailytetddn ulkomaisia arvopapereita, sijoittaja voi omassa ve-
rotuksessaan saada hyvityksen ulkomaille maksetuista lahdeveroista. Hyvitys my6n-
netaan ISK-tilin perusteella maksettavasta vuotuisesta verosta joko samana tai myo-
hempana vuonna. Kaytannossa ulkomailla peritty I1ahdevero on usein korkeampi kuin
ISK-tilin perusteella maksettava vero, jolloin osa ulkomaisesta verosta jaa usein hyvit-
tamattd, vaikka se voidaankin siirtdd hyvitettdvaksi seuraaville verovuosille.

Mikali ISK-tilin haltija on Ruotsissa rajoitetusti verovelvollinen, tilinhaltijaan ei kohdis-
teta Ruotsissa edella kuvattua kaavamaista verotusta. ISK-tililla sailytettavista ruotsa-
laisten yhtiGiden osingoista peritdén talldin lahdevero yleisten sdannésten mukaan.
Muutosta koskevissa esitdissa on todettu, ettd ISK-tililla ei ole vaikutusta esimerkiksi
verosopimusten tulkintaan.%?

Vertailua muihin sijoitusmuotoihin Ruotsissa ja tilastotietoja

Ruotsissa ISK-tilin ja vakuutussopimusten (kapitalforsdkring) verotus on pyritty jarjes-
tamaan keskenaan mahdollisimman neutraaliksi sijoittajan kannalta.®® Myds vakuu-
tussdastamisessa sijoittajaa verotetaan vuosittain laskennalliseen tuottoon perustuen

191 Vuoden 2018 alusta sovellettava prosenttiyksikko. Aikaisemmin lisattava maara oli 0,75 pro-
senttiyksikkoa.

192 Regeringens proposition 2011/12:1, s. 343.

193 Ks. esim. Regeringens proposition. 2017/18:28, s. 7: "Beskattningen av sparande pa investe-
ringssparkonto och i kapitalférséakring vilar pa forutsattningen att det ska radda skatteméassig neut-
ralitet i valet mellan sparformerna.”
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ja laskennallisen tuoton verotukseen pohjautuvaa mallia on sovellettu Ruotsissa va-
kuutuksiin jo useita vuosikymmenia. Vakuutussopimusten osalta kyseessa on kuiten-
kin lopullinen vero, jonka vakuutusyhtit pidattaa ja joka pienentédéd vakuutussaaston
maaraa (vuonna 2018 vero on 0,447 prosenttia).1%* ISK-tilissa laskennallinen tuotto on
sen sijaan padaomatuloa, jota vastaan voidaan kayttdd muita pdédomatulolajin tappi-
oita.

Suoran osakesijoittamisen ohella myds sijoitusrahastosijoittaminen on mainittu ISK:n
tavoitteena. Noin kahdeksan prosenttia Ruotsin sijoitusrahastopadomista on kanavoi-
tunut ISK:n kautta. ISK-tilin tai vakuutussopimuksen sisalla omistetuista sijoitusrahas-
tosijoituksista ei makseta suoriin sijoitusrahastosijoituksiin kohdistuvaa laskennallisen
tuoton veroa.®®

ISK-tilin tai vakuutussopimuksen paattymishetkella ei tapahdu erillisté verotusta.

Ruotsissa vapaaehtoisia eldkevakuutusmaksuja (privat pensionsférsakring/Individuellt
pensionssparande, IPS) koskeva verovahennysoikeus poistettiin vuoden 2016 alussa.
Vapaaehtoisten elakevakuutusten perusteella saatavista suorituksista maksetaan ve-
roa kuitenkin vain 15 prosenttia eli verokanta on alhaisempi kuin yleinen paaomatulo-
verokanta.

Vuoden 2017 lopussa Ruotsissa oli 2 818 209 ISK-tili& ja tilinomistajia 2 163 656. ISK-
tilien lukumaara ja tileilla sailytettavien varojen maara on kasvanut voimakkaasti viime
vuosina.'®® Vuoden 2015 tietojen perusteella keskimaaraisella ISK-tililla oli 26 000 eu-
roa ja keskimaaraisella 1SK-saéstéjalla 31 000 euroa. Yhdella henkil6lla voi olla use-
ampia tileja esimerkiksi siitd syystd, ettéd palveluntarjoajaa on vaihdettu. Ensimmai-
sella palveluntarjoajalla ollutta tilia ei lakkauteta, vaikka varallisuus kaytadnndssa siirre-
taan toiselle palveluntarjoajalle. ISK-tili saatetaan avata myds sita tarkoitusta varten,
ettd varat lahjoitetaan lapsille tai lapsenlapsille.

194 Mikali vakuutussopimus on solmittu ulkomaisen vakuutusyhtion kanssa, sijoittajan on itse il-
moitettava veron maara.

195 Ruotsalaisten sijoitusrahastojen verotuksesta tarkemmin kansainvalisessa vertailussa.

19 Ks. Regeringens proposition 2017/18:28, s. 12: "Enligt uppgift frin Skatteverket fanns vid ut-
gangen av 2016 cirka 2,3 miljoner investeringssparkonton fordelat p& knappt 1,9 miljoner personer
med ett totalt kapitalunderlag om cirka 546 miljarder kronor. En 6kad schablonintékt med 0,25
procentenheter skulle med 2016 ars uppgifter innebara en genomsnittlig skattehojning med cirka
220 kronor per person och ar. Sedan sparformen inférdes har bade antalet konton och det totala
underlaget vuxit kraftigt. Kapitalunderlaget for investeringssparkonto bedéms uppga till cirka 660
miljarder kronor 2018. Kapitalunderlaget for kapitalférsakringar bedoms uppga till cirka 390 miljar-
der kronor 2018.”
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ISK-tilit ovat olleet Ruotsissa hyvin suosittuja. ISK-tileja ja vakuutussopimuksia on kui-
tenkin myos kritisoitu siitd syysta, etta niiden verotusmalli poikkeaa muiden paédoma-
tulojen verotuksesta. Verotusmallia on pidetty liian edullisena verrattuna muihin sijoi-
tusmuotoihin ja jopa regressiivisena. Tuoreessa tutkimuksessa onkin esitetty, etta
schablonbeskattning-mallista tulisi luopua ja sen sijaan luoda malli, jossa verotettaisiin
ainoastaan varojen nostoja silta osin kuin ne ylittavat sijoitetun padoman.®’

10.1.2  Norjan aksjesparkonto

Norjassa on syyskuusta 2017 alkaen ollut mahdollista tehda sijoitus aksjesparekonto-
tilin kautta (ASK-tili).

ASK-tililla voidaan sailyttaa osakkeita ja osakerahastojen osuuksia'® ja niiden luovu-
tuksista syntyvat voitot ovat tilin sisélla verovapaita. Tililla sailytettavien osakkeiden on
oltava porssinoteerattuja. Vastaavasti luovutustappiot ovat vahennyskelpoisia ainoas-
taan tilin sisalla tapahtuneista luovutusvoitoista. Norjassa on my6s erityinen siirtyma-
saannos, jonka nojalla tilille voi tietyn maaraajan myos siirtda jo omistamiaan osak-
keita ja rahasto-osuuksia ilman, etté siirrosta verotetaan luovutusvoittona.

Sijoittajaa verotetaan, kun han nostaa tililta varoja ja nostetut varat ylittavat tilille sijoi-
tetut varat. Mikali sijoittaja on esimerkiksi sijoittanut tilille 1 000 kruunua, ensimmaiset
1 000 kruunua, jotka sijoittaja nostaa, ovat verovapaita.

ASK-tililla olevien osakkeiden perusteella saadusta osingosta tai rahaston tuotosta
verotetaan kuitenkin edelleen normaalien osinkoverotusta koskevien sdantéjen mu-
kaan.'®®

197 Waldenstrom et al. (2018), s. 164-165.

198 Norjassa ASK-tililla sallittuja sijoituskohteita ovat porssiosakkeet, jotka on listattu EU/ETA-alu-
eella seka sijoitusrahastot, joiden sijoituksista vahintd&n 80 prosenttia on porssiosakkeita, jotka
listattu EU/ETA-alueella. Muita osakkeita, joukkolainoja tai johdannaisia, ei hyvaksytad. Porssi-
osakkeita tai rahastoja, jotka on rekisterdity EU/ETA:n ulkopuolella ei hyvaksyta.

199 Esitéiden mukaan osingot jatettiin jarjestelman ulkopuolelle muun muassa EU-oikeuteen liitty-
vista syista. Ks. tarkemmin Det Kongelige Finansdepartement. Prop.1 LS, (2016 — 2017), s. 80
alkaen.
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10.1.3  Tanskan aktiesparekonto

Tanskassa osakesaastotili (aktiesparekonto) on suunniteltu otettavaksi kayttéon vuo-
den 2019 alussa.?® Osakesaastotilin kautta voitaisiin sijoittaa noteerattuihin osakkei-
siin ja osakeperusteisiin sijoitusrahastoihin. Osakesaastotilin tarkoituksena on kan-
nustaa osakesijoittamiseen.

Sijoittaja maksaisi veroa 17 prosentin verokannan mukaan osakesaastétilin tuotosta.
Tuottoon laskettaisiin seka realisoidut ettd realisoimattomat tuotot. Osakesaastotililla
olevien varojen arvon nousu olisi ndin ollen veronalaista, kun taas arvon lasku (tap-
pio) vahennettaisiin tulevista tuotoista. Tililla voisi kdyda kauppaa niin usein kuin ha-
luaa.

Yhté henkil6a kohden voitaisiin perustaa yksi osakesaastotili. Tilille sijoitettava enim-
maismaara voisi vuonna 2019 olla enintdaan 50 000 DKK. Enimmaisméaéaran on kaa-
vailtu nousevan vuosittain siten, ettd vuonna 2022 se olisi 200 000 DKK.

Tanskassa alkuperaisen ehdotuksen mukaan katto tilille olisi ollut 500 000 DKK. Sum-
maa pidettiin suurena, joten se alennettiin kymmenesosaan. Maksimiverohyéty kym-
menen prosentin tuotolla on tanskalaisten laskelmien mukaan 68 euroa vuodessa.

10.1.4  UK:n Individual Savings Account
UK:ssa on useita erityyppisia sijoitussaastotileja (Individual Savings Account, ISA-tili):

e Cash ISAs

e Stock and shares ISAs
e Innovative finance ISAs
e Lifetime ISAs

Erityyppisiin tileihin voi liittya tiettyja rajoituksia tai lisdehtoja (esimerkiksi Lifetime
ISA).

ISA-tilien sisalla kateiselle maksetut korkotulot seké sijoituksille maksetut tuotot (osin-
got) tai luovutuksista syntyneet voitot ovat verovapaita. UK:ssa tietyt osinkotulot voivat
olla luonnolliselle henkildlle verovapaita myos ISA-tilin ulkopuolella. Verovelvollisen
verovuosikohtainen enimmaissijoitus on 20 000 GBP (sijoitukset erityyppisille ISA-ti-

200 | akiesitysta ei ole viela saatavilla. Osakesaastotilin kayttoonotosta on sovittu marraskuussa
2017 Tanskan hallituksen ja tiettyjen oppositiopuolueiden vélilla.
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leille otetaan huomioon yhteenlaskettuna, esimerkiksi kateistilille 5 000 GBP ja osake-
tilille 15 000 GBP). Olemassa olevia sijoituksia ei periaatteessa voi siirtda ISA-tilille.
ISA-tililta tehtévat nostot ovat myds verovapaita.

10.2 Luonnollisten henkildiden suorien
osakesijoitusten verokohtelusta
Suomessa

Kun sijoitus tapahtuu suoraan sijoituskohteeseen kuten osakkeisiin, sijoittaja omistaa
sijoituskohteen ja hanta verotetaan saaduista tuloista erikseen kunkin verotettavan ta-
pahtuman kohdalla.

Saadusta osinkotulosta verotetaan osinkotuloa koskevien verosdanndsten mukaan.
Esimerkiksi listatusta yhtiosta saadusta osingosta 15 prosenttia on verovapaata tuloa
ja 85 prosenttia veronalaista padomatuloa. Omaisuuden luovutuksiin sovelletaan luo-
vutusvoittoverotusta koskevia sdannoéksia, jolloin hankintameno-olettama voi tulla so-
vellettavaksi.

10.3 Nakokohtia mahdollisesta
sijoitussaastotilista?’l Suomessa

Suomessa ei ole talla hetkella saantelya sijoitus- tai osakeséaastotilistd. Seuraavassa
on tarkasteltu tallaiseen malliin liittyvi& ndkodkohtia.

10.3.1  Yleista tilirakenteista

Kansainvdliset sijoitussaasto- ja osaketilimallit perustuvat keskeisesti siihen ajatuk-
seen, ettd ihmisid kannustetaan sijoittamaan tiettyihin erikseen méaariteltyihin kohtei-
siin, kuten porssiosakkeisiin. Osittain eri maiden kansallisten verojarjestelmien omi-
naispiirteista johtuu, etta verotusmallit poikkeavat monin tavoin toisistaan. Yleensa tili-
rakenteiden tarkoituksena on kuitenkin mahdollistaa edullisempi verokohtelu kuin suo-
rassa sijoittamisessa ilman tilirakennetta.

201 Tallaisesta tilirakenteesta voidaan kayttada myos muita nimityksia, kuten osakesaastotili. Tassa
raportissa kaytetaan nimitysta sijoitussaastotili.
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Tilirakenteiden edullisempi verokohtelu syntyy siitd, etta tilin sisalla voidaan tehda
osakeluovutuksia verovapaasti, ja mallista riippuen mahdollisesti my®s osinkotulot oh-
jautuvat verovapaasti tilille. Verotus tapahtuu esimerkiksi joko laskennallisen tuoton
perusteella, kuten Ruotsissa, tai siina vaiheessa, kun varoja nostetaan tililta, kuten
Norjassa, jossa verotus tapahtuu tosin vasta tuottoa nostettaessa. Laskennallisen tuo-
ton verottamisen mallissa etua syntyy siitd, etté verovelvolliseen kohdistuu matalan
tason verotus riippumatta siitd, kuinka suuria luovutusvoittoja tilin sisalla syntyy tai
kuinka suuria osinkotuloja tilille ohjautuu. Verotuksen tapahtuessa vasta varoja nos-
tettaessa etua syntyy verotuksen lykkaantymisesta siihen asti, kunnes varojen nosto
tapahtuu. Jos varoja ei nosteta tililté lainkaan tai vasta hyvin pitkéan ajan kuluttua, voi
etu muodostua merkittavéaksi. Etu voisi olla jopa elinikdinen.

Ulkomaisten sijoitussaastotilirakenteiden perusajatuksena on mahdollistaa yksityis-
henkildiden sijoitustoiminta valillisesti sijoitussaastotilin kautta siten, ettd sijoitussééas-
totilin sisalla tapahtuneet luovutukset eivét realisoisi veronalaista tuloa. Tama sijoitus-
saastotilia koskeva perusajatus huomioon ottaen tilirakenne tulisikin mahdollistaa vain
luonnollisille henkil6ille. Sijoitussaastotili rinnastuisi luonteeltaan 1ahinna muihin valilli-
sen sijoituksen muotoihin, kuten vakuutustuotteiden kautta tapahtuviin sijoituksiin ja
tietyiltd osin myds sijoitusrahastosijoituksiin.

10.3.2  Sijoitussaastotileihin liitettyjen tavoitteiden ar-
viointia

Suomessa on talla hetkella 800 000 osakesaastajad, jotka omistavat keskimaarin vain
vahan yli kolmen yhtion osakkeita. Luovutusvoittoverotus on omiaan aiheuttamaan ta-
louteen lukkiutumisvaikutuksia, mika vinouttaa sijoitusten allokointia rahoitusmarkki-
noilla ja voi rajoittaa yksityishenkiléiden tarkoituksenmukaista salkunhoitoa. Sijoitus-
saastotilin sisélla sijoittaja voisi vaihtaa sijoituskohteita ilman luovutusvoittoverotusta,
jolloin sijoituspaétoksia voitaisiin tehda tilirakenteen sisalla vapaasti ajattelematta ve-
rovaikutuksia.2%? Tama olisi merkittdva etu suoraan osakesijoittamiseen verrattuna. Ti-
lirakenteen avulla voitaisiin siten vahentaa verotuksen lukkiutumisvaikutusta (ks.
edella jakso 3.3). TAma etu on nykyisin olemassa jo saastdhenkivakuutuksissa ja ka-
pitalisaatiosopimuksissa. On esitetty, etta sijoittaja voisi myds hajauttaa sijoituksensa
paremmin, mika alentaisi sijoittajan riskia ja mahdollisesti johtaisi parempiin tuottoi-
hin.2% Tyéryhman kéasityksen mukaan seka lukkiutumisvaikutuksen vahentamista etta
sijoitusten hajauttamista voidaan sinansa pitaa tavoiteltavina.

202 pyrssisaation esitys 3.11.2017.
203 pyrssisaation esitys 3.11.2017.
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Kansainvalisissa malleissa on tyypillista, etta sijoituskohteiden omistusoikeus sailyy
myds tilirakenteessa edelleen sijoittajalla. TAma olisi ero verrattuna sijoitusrahastosi-
joittamiseen ja sdastthenkivakuutuksen tai kapitalisaatiosopimuksen kautta tehtyyn
sijoittamiseen. Sijoitusrahastossa palveluntarjoaja tekee sijoituspaatokset ja osakkei-
den omistukseen liittyvéat oikeudet, kuten oikeus kayttdd danivaltaa yhtiokokouksessa,
on palveluntarjoajalla. Sdastohenkivakuutuksessa tai kapitalisaatiosopimuksessa si-
joittaja voi yleensa halutessaan tehda sijoituspaatdkset, mutta myds naissa tuotteissa
omistukseen liittyvéat oikeudet kuuluvat palveluntarjoajalle. Koska sijoitussaastatilin
kautta hallinnoitujen osakkeiden omistusoikeus kuuluisi saastajalle itselleen, talla olisi
myds niiden tuoma danioikeus. Tilirakenne tarjoaa tdssa suhteessa aidon vaihtoeh-
don osakesijoittajille, jotka haluavat sailyttaa osakkeisiin liittyvan @aéanioikeuden. Tama
edistaisi my6s omistusten lapindkyvyytta suhteessa viranomaisiin ja julkisuuteen.

Sijoitussaastotilin voidaan myds katsoa edistéavan toimialaneutraalisuutta; esimerkiksi
vakuutustuotteiden ja muiden niiden kanssa kilpailevien sijoitusmuotojen erilainen ve-
rokohtelu voi olla ongelma myds rahoitusmarkkinoiden ja siella toimivien yritysten vali-
sen kilpailuneutraalisuuden kannalta.?** Tyéryhman kasityksen mukaan sijoitussaas-
totililla voitaisiin luoda uusi sddstamis- ja sijoittamisvaihtoehto valilliseen sijoittami-
seen. Tama lisaisi myds palveluntarjoajien maaraa.

Sijoitussaastotililla voidaan ndhda olevan yhtymékohtia my6s hallitusohjelman tavoit-
teisiin. PAdministeri Juha Sipilan hallituksen veropoliittisen linjauksen mukaan vero-
tuksen karkitavoitteisiin kuuluu se, ettd verotus kannustaa muun muassa omistamaan,
investoimaan ja sijoittamaan Suomessa. Hallitusohjelman mukaan pienten osinkojen
verovapautta tuli selvittda; tavoitteena oli tukea kansalaisten pitkdaikaissaastamista ja
varallisuuden sijoittamista kotimaisiin yrityksiin. Yritysverotuksen asiantuntijatyéryhma
katsoi loppuraportissaan, ettei pienten osinkojen verovapaudella voida saavuttaa sille
asetettuja tavoitteita eika verovapautta taman vuoksi tyéryhmén mukaan ollut perus-
teltua ottaa kayttoon. 2%

On esitetty, etta sijoitussaastotili voisi olla yksi tapa kannustaa suomalaisia varallisuu-
den kasvattamiseen ja siten sen kayttdonotto voisi toteuttaa myos hallitusohjelman ta-
voitteita. Talla hetkelld kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta merkittavimman osan

204 v/rt. kilpailuneutraalisuusnakokohdat johtivat aikanaan siihen, ettd verotuetun pitk&aikaissaas-
tdmisen muotoja laajennettiin muihinkin kuin vakuutustuotteisiin.

205 Ks, Valtiovarainministerio (2017), esim. s. 110-111: "Tyéryhman kéasityksen mukaan pienten
osinkojen verovapautta koskevalla saannoksella ei olisi ilmeista ja valitdnta merkitysta kotimaisen
talouskasvun, suomalaisten kotitalouksien taloudellisen aktiivisuuden ja sijoitusaktiivisuuden pa-
rantamisen kannalta. Kansalaisten sijoittamisaktiivisuuden kannalta ensisijaisia ja merkittavimpia
rajoitteita ovat kunkin henkildn mahdollisuudet ja kyvyt harjoittaa sijoittamista. Veronhuojennuk-
sella ei voida vaikuttaa naiden rajoitteiden olemassaoloon tai keventamiseen. Esitetyn veron-
huojennuksen painoarvo sijoittamisaktiivisuuden lisédmisessa ja passiivisten varojen aktivoin-
nissa on pieni suhteessa muihin sijoittamista rajoittaviin tekijoihin.”
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muodostavat pankkitalletukset. Tydryhma arvioi, etté sijoitussaastotilin kayttdonotto
lisaisi osakesijoitusten osuutta, mita on rahoitusmarkkinoiden ja kotimaisten yritysten
padomanhuollon kannalta pidetty tavoiteltavana. Joillekin sijoitustoimintaa aloittaville
henkil6ille sijoitussaastotili voisi olla vaihtoehto sdastéhenkivakuutukselle tai kapitali-
saatiosopimukselle.?% Toisaalta tydéryhma yhtyy yritysverotuksen asiantuntijatyoryh-
man nakemyksiin siitd, etta sijoittamisaktiivisuuteen vaikuttavat ensisijaisesti henkilon
omat mahdollisuudet ja kyvyt harjoittaa sijoittamista.

Hallitusohjelmassa on mainittu myds tavoite pitkdaikaissdastamisen tukemisesta. Si-
joitussaastotilirakenteisiin ei yleensé kuitenkaan liity mitdan erityistd kannustinta pitk&-
aikaissaastamiseen. Kansallisesti pitkdaikaissaastamista on pyritty tukemaan esimer-
kiksi PS-tilirakenteella, jossa sijoittajalle tarjotaan verotukea (ks. tarkemmin edella
jakso 7). Pitkaaikaissdastamisluonteen korostamiseksi ja verotuen spekulatiivisen
hyddyntamisen rajoittamiseksi tilille asetettiin tiettyja reunaehtoja, esimerkiksi sdasto-
jen takaisinmaksuaika nostettiin kymmeneen vuoteen.

Tyoryhmassa on keskusteltu siita, etté yksityiskohtaiset soveltamisedellytykset ja reu-
naehdot saattaisivat johtaa siihen, etta sijoitussaastétilille ei tosiasiassa syntyisi mark-
kinoita. Toisaalta taysin vapaan pelikentan salliminen saattaisi johtaa ei-toivottuun
kayttaytymiseen ja tuotekehittelyyn.

Tybryhmassa on keskusteltu myds siitd, voisiko sijoittaminen nimenomaisesti kotimai-
siin osakkeisiin kasvaa mahdollisen sijoitussaastotilin myota. Niin sanottua home bias
-ilmiota eli sita, etta sijoittajat ylipainottavat kotimaisia sijoituskohteita, on tutkittu pal-
jon ja siitd on keskusteltu my6s Suomessa erindisissa yhteyksissa.??” Tutkimuksissa
ei ole paasty yksimielisyyteen sen syista.2% [Imi6ta on voitu selittdd muun muassa
kielisyilla tai ulkomaisiin arvopapereihin sijoittamisen vaikeudella. Julkisuudessa on
esitetty, ettd yleisimmat syyt suomalaisten osakkeiden valintaan ovat kotimaisten yhti-
diden parempi tuntemus ja se, etta suomalaiset osakkeet tuntuvat turvallisemmilta.2%®
Kaytannossa sijoitussaastotilin kautta voisi kuitenkin tehda sijoituksia seké kotimaisiin
ettd ulkomaisiin arvopapereihin eika sijoittamiskayttaytymista ole mahdollista ennus-
taa. Oletettavasti sijoitussaastotili voisi jonkin verran lisaté kotimaisten yhtididen
osuutta kotitalouksien osakesaastamisessa. Tyoryhma pitda kuitenkin tarkeana, etta
sijoitussaastotili mahdollistaa myds globaalin hajautuksen.

206 Olemassa olevista saastohenkivakuutuksista tai kapitalisaatiosopimuksista siirtymaa tapahtuisi
todennédkoisesti vAhemman, sopimuksesta irtautumisesta aiheutuvista vero- ja muista kustannuk-
sista riippuen.

207 Esim. elakevarojen sijoitustoimintaan liittyen.

208 Waldenstrom et al. (2018), s. 131.

209 Talouselaman nettiartikkeli 20.3.2018.
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Sijoittajansuojaa koskeva sééantely edellyttad, ettd palveluntarjoaja tunnistaa esimer-
kiksi sijoittajan riskiprofiilin (ks. edelld jakso 3.4). Suora osakesijoittaminen (vaikka se
tehtéisiin tilirakenteen kautta) ei ole kaikille sijoittajille sopiva sijoitusmuoto. Tyoryh-
man kasityksen mukaan on todennakoista, etta sijoitussaastotileja markkinoitaisiin eri-
laisten valmiiden sijoituskorien avulla. Mikéli my6s sijoitusrahastot kuuluisivat sallittui-
hin sijoituskohteisiin, sijoitussaéstdtileille tarjottaisiin todennékoisesti myoés erilaisia si-
joitusrahastoista koostuvia sijoituskoreja, kuten jo nykyisin tarjotaan sijoitussidonnai-
sissa sdastdhenkivakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksissa.

10.3.3  Vertailua muiden sijoitusmuotojen verokohte-
luun

Mahdollisen sijoitussaastotilin verotusta koskevia kysymyksia ei voida arvioida irral-
laan muiden sijoituskohteiden verotuksesta.

Jos suoran osakesijoittamisen vaihtoehdoksi tuotaisiin valillisen sijoittamisen element-
teja sisaltava sijoitussaastotili, se mahdollistaisi niitd samoja verotuksellisia etuja, joita
siséltyy muihin valillisen sijoittamisen muotoihin, kuten sijoitussidonnaisiin vakuutuk-
siin ja kapitalisaatiosopimuksiin. Verokohtelun erojen kaventuminen vahentaisi vero-
tuksen merkitysta sijoituskohteiden valinnassa ja edistaisi neutraalisuutta.?°

Toisaalta eri sijoitusmuotojen verokohtelun neutraalisuutta voitaisiin edistaa rajoitta-
malla muiden vdlillisten sijoitusmuotojen veroetuja. Kuten edella on todettu, suora
osakesijoittaminen ei kuitenkaan ole kaikille sijoittajille sopiva sijoitusmuoto ja tyéryh-
massa on pidetty tarkeand, ettd esimerkiksi maltillisemmille sijoittajille suunnatut sijoi-
tusrahastot lahtokohtaisesti sailyttaisivat nykyisen verokohtelunsa. Tyéryhma on myés
pitdnyt kasvurahastojen verokohtelua perusteltuna lahtdkohtana arvioitaessa eri sijoi-
tusmuotojen verokohtelua keskenaan.

Mahdollisen sijoitussaastotilin verosaantelyyn liittyy kuitenkin useita nakdkohtia, joita
on syytd punnita huolellisesti. Merkityksellistd on muun muassa verotuksellisten etu-

jen laajentamisen vaikutus verokertymaan ja sen ajoittumiseen. Jaksossa 10.4 on ka-
sitelty tydéryhman arvioimia vaihtoehtoja sijoitussaastotilin toteuttamiseksi verotuksen

kannalta.

210 Muun muassa porssiosinkojen osittaisesta verovapaudesta johtuu, etta kaikkia verokohtelun
eroavaisuuksia ei valttdmatta pystyttdisi poistamaan (tdma riippuisi myds mahdollisen sijoitus-
saastotilin verotusmallista) ja sijoittajalle jaisi edelleen tehtavéksi selvittéa itselleen sopivin sijoi-
tusmuoto.
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10.3.4  Yksityisoikeudellinen saantely

Sijoitussaastotilista olisi sdadettava myos yksityisoikeudellisesti. Lainsaadannoéllisena
mallina voitaisiin pitaa nykyisté PS-lakia, josta poistettaisiin sidotun saastamisen ele-
mentit uuden sijoitussaastotilin osalta. PS-laissa tarkoitettua sidottua sdastamista kos-
kevat saanndkset jaisivat edelleen voimaan.

Keskeiset muutokset PS-tilin sééntelyyn verrattuna olisivat nain ollen seuraavat: ika-
rajan poisto, 5000 euron vuosirajan poistaminen (tai muuttaminen, jos haluttaisiin sai-
lyttda jonkinlainen euromaarainen raja myos sijoitussaastotilissa) ja verovahennyk-
sesta luopuminen.

Tyobryhmassa on todettu, ettd myds esimerkiksi yleinen sijoittajansuojaséantely on ke-
hittynyt viime vuosina merkittavalla tavalla. Nain ollen kaikista nykyiseen PS-lakiin si-
saltyvista sdanndoksisté ei enaa valttamattd ole vastaavaa tarvetta saannella erikseen.
Asiaa olisi kuitenkin arvioitava viela erikseen jatkovalmistelussa.

Sijoitussaastotilin osalta olisi maariteltdva myds ne sijoituskohteet, joita tililla voitaisiin
siséllyttaa. Esimerkiksi PS-tilin osalta ne on maaritelty seuraavasti (PS-lain 6 8:n 1-3
momentit):

SaastOvarat on sijoitettava, siltd osin kuin niité ei ole sovittu jatettavaksi saastamisti-
lille, sd&stdvaroihin oikeutetun nimissa saastamissopimuksessa tarkemmin sovitulla
tavalla yhteen tai useampaan seuraavista sijoituskohteista:

1) talletuspankin tai siihen rinnastettavan ulkomaisen luottolaitoksen tarjoama tili;

2) arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 1 8:ssa tarkoitettu arvopaperi, joka on
kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla sdannel-
lylla markkinalla tai sanotussa laissa tarkoitetussa monenkeskisessa kaupankayntijar-
jestelméassa kaupankaynnin kohteena tai Euroopan talousalueen ulkopuolella niihin
rinnastettavan kaupankaynnin kohteena ja jonka liikkeeseenlaskija on velvollinen nou-
dattamaan arvopaperimarkkinalain 3—10 luvun tai kaupankaynnista rahoitusvalineilla
annetun lain 5 luvun 2 §:n mukaista taikka niihin rinnastettavaa tiedonantovelvolli-
suutta;

3) arvopaperimarkkinalain 4 luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoitettu julkisyhteison liikkee-
seen laskema tai takaama arvopaperi;

4) sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahasto-osuus sek&@ mainitun lain 128 8:ssa tarkoite-
tun yhteissijoitusyrityksen osuus;

5) vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitetun vaihtoehtorahaston
osuus, jos vaihtoehtorahaston sdantdjen mukaan sen osuuksia voidaan tarjota ei-am-
mattimaisille asiakkaille.

Edella 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuun tiliin sovelletaan, mita tdméan lain 5 §:n 2
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momentin 2 kohdassa séadetéaéan.
Saastdvaroja saa sijoittaa johdannaissopimuksiin vain sdastévarojen suojaamiseksi
kurssi- tai korkovaihteluilta tai muulta sijoituskohteiden arvon alentumiselta.

PS-lain 6 8:n luettelo sallituista sijoituskohteista vastaa Ruotsin ISK-tilin sallittuja sijoi-
tuskohteita. Ruotsin yksityisoikeudellisessa saantelyssa on liséksi sdadetty siita, etta

jos sama henkil6 omistaa 10 prosenttia tietyn yhtién osakkeista, ne eivat ole kelpoisia
ISK-tilille. Tyéryhmén kasityksen mukaan vastaavaa rajausta tulisi harkita myos Suo-

messa.

Tyoryhmalle on esitetty, etta ainakin séénnellylla markkinalla tai monenkeskisen kau-
pankéaynnin kohteena oleviin osakkeisiin seké listautumisanteihin kohdistuu talla het-

kella laajan osakesaastajajoukon ongelmaksi kokema epaneutraali kohtelu verrattuna
muihin sijoitusmuotoihin.?*!

Kuluttajansuoja- ja kilpailundkdkohdat puoltavat sitd, ettd saastaja voisi nykyisen PS-
tilin tapaan vaihtaa palveluntarjoajaa, ja etta tasta ei aiheutuisi valittbmia veroseuraa-
muksia. Mahdollisuus kilpailuttaa palveluntarjoajia sdastdmisaikana on omiaan alenta-
maan saastamismuodon kustannuksia, mika liséda saastamisen kannattavuutta ja tur-
vaa verotuloja.

Vaikka lainsdadanndllisend mallina voitaisiin kayttaa nykyista PS-lakia, tyoryhméassa
on todettu, etta sijoitussaastotilin kayttéonotto edellyttaisi yksityisoikeudellisen sdante-
lyn huolellista jatkovalmistelua, jossa maaritettaisiin tarkemmin esimerkiksi sallitut pal-
veluntarjoajat. Liséksi mahdollinen uusi saantely aiheuttaisi mittavia tietojarjestelma-
muutoksia etenkin toimialalla, mutta myds Verohallinnossa.?'?

211 pgrssisaation esitys 3.11.2017.

212 yerolakimuutoksille, jotka edellyttavat uusia vuosi-ilmoituksia ja muita tietojarjestelmamuutok-
sia, on Suomessa ja kansainvélisesti arvioitu tarvittavan muutosten edellyttémien maarittelyiden,
ohjeiden ja jarjestelmien rakentamiseen noin 18 kuukautta (lain voimaantulon jalkeen).
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10.4 TyOryhmé&n arvioimia
toteuttamisvaihtoehtoja verotuksen
nakokulmasta

10.4.1  Mahdollisia toteuttamisvaihtoehtoja vero-
tuksen kannalta

Aluksi

Verotusmallien arviointiin neutraalisuusnakoékulmasta vaikuttaa se, mihin sijoitusmuo-
toon sijoitussaastotili haluttaisiin verotuksessa lahinna rinnastaa.

Seuraavassa esitetty vaihtoehto 1 ei vastaisi minkdan nykyisen sijoitusmuodon vero-
tusta Suomessa. Vaihtoehto 2 vastaisi pitkalti kasvurahastojen nykyisté verokohtelua.
Vaihtoehto 3 taas vastaisi osittain tydryhman ehdotusta saastéhenkivakuutusten ja
kapitalisaatiosopimusten verokohtelun uudistamisesta (osinkotulojen ja muiden juok-
sevien tulojen verokohtelua lukuun ottamatta).

Vaihtoehto 1: Laskennallisen tuoton verottamiseen pohjautuva malli

Tilin verotus seuraisi ennalta maarattya kaavaa eika perustuisi todellisiin luovutusta-
pahtumiin. Tilinhaltijaa verotettaisiin vuosittain tililla olevien varojen perusteella méaa-
raytyvan erikseen maaritellyn laskennallisen tuoton perusteella. Laskennallinen tuotto
luettaisiin henkilon veronalaisiin padomatuloihin ja verotettaisiin padomaverokannoilla.
Tililtd nostettavia varoja ei verotettaisi lainkaan. Tallainen malli perustuisi pitkalti
edella kuvattuun Ruotsissa omaksuttuun schablonbeskattning-malliin.

Laskennalliseen tuottoon perustuva verotus olisi iso muutos nykyjarjestelmaan ja sen
yhteensopivuus muun verojarjestelmén kanssa tulisi arvioida huolellisesti. Ruotsissa
laskennallisen tuoton verotus on kaytéssa myos tiettyjen muiden sijoitusmuotojen ve-
rotuksessa.

Vaihtoehdon vahvuuksia olisivat selkeys ja tarkkarajaisuus. Ruotsissa vastaavaa mal-
lia on perusteltu eri sijoitusmuotojen neutraliteetin lisaksi keskeisesti myds silla, etta
se yksinkertaistaa verotusta. Suomessa nykyinen kotimaisten sijoitusmuotojen vero-
kohtelu toimii verotusmenettelyn kannalta padasiallisesti hyvin, koska suomalaiset
palveluntarjoajat ovat laajasti vuosi-ilmoitusvelvollisia. Laskennallisen tuoton verotuk-
seen pohjautuva malli voisi olla hallinnollisesti viela tehokkaampi, mikali verotus voi-
taisiin toimittaa suoraan esimerkiksi vuoden paattyessa tililla olevien sijoitusten arvon

193



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

perusteella. Menettelyllisesti mallia voitaisiinkin verrata esimerkiksi kiinteistoverotuk-
seen. Kaytanndssa sijoitusten arvoa tulisi seurata useampana ajankohtana verovuo-
den aikana; ainoastaan vuoden lopun arvoon perustuva verotus olisi helppo kiertaa.

Laskennallisen tuoton taso olisi myohemmin helposti muutettavissa verovuosittain,
mika vaikuttaisi sijoitussaastétililla oleviin varoihin kohdistuvaan verotukseen. Veron-
saajan kannalta malli olisi joustava. Tyéryhmassa on keskusteltu siita, etta tallainen
malli voisi kuitenkin tuoda epavarmuutta tilin verotukseen. Toisaalta on todettu, etta
pelkkéa laskennallisen tuoton verotus tarkoittaisi myos sita, etté varat voidaan nostaa
tililté ilman verotusta. Mikali riskié verotuksen tason korottamisesta ilmenisi, valveutu-
nut sijoittaja voisi nostaa varat pois ilman verokustannusta.

Ruotsissa ISK-tilid on markkinoitu silla perusteella, ettd sen kautta sijoittaminen on
kannattavaa silloin, kun sijoitusten tuotto on parempaa kuin ISK-saantelyn perusteella
maaraytyva laskennallinen tuotto. Ruotsin sdantelyssa laskennallinen tuotto on maéari-
telty tietyntyyppisen sijoitussalkun keskimaaraisen tuoton perusteella siten, etté vero-
tus muodostuu edullisemmaksi kuin suorassa omistuksessa (23 prosentin efektiivinen
verotus noin 30 prosentin sijaan).?'3

Edella kuvatun kaltainen verosaantely voi kannustaa sijoittajaa ottamaan enemman
riskeja ja siten edistaa sijoitussaastotileihin yleisesti liitettyjen tavoitteiden, kuten va-
rallisuuden kasvun saavuttamista. Toisaalta téllainen verokohtelu voidaan nahda Suo-
messa vakiintuneen maksukykyisyysperiaatteen vastaisena; taitava sijoittaja, joka on-
nistuu saavuttamaan erittdin hyvan tuoton, maksaa naistéa tuotoista ainoastaan pienen
veron. Samanaikaisesti riskia karttava maltillisempi sijoittaja saattaa joutua maksa-
maan jopa enemman veroa kuin vastaavasta tuotosta tulisi maksettavaksi ilman tilira-
kennetta. Tata on pidetty ongelmallisena my6s Ruotsissa vuoden 2018 alussa julkais-
tussa tutkimuksessa. Tutkimuksen mukaan taté seikkaa ei ole lainkaan otettu huomi-
oon lainvalmistelussa ja se on johtanut epatoivottavaan lopputulokseen.?

Mikali esimerkiksi juuri maksukykyisyysperiaatteen vuoksi haluttaisiin rajata veroedun
kohdentumista, voitaisiin harkita jotakin tiettyd euromaaraista enimmaisrajaa tililla sai-
lytettaville sijoituksille. Erilaiset rajaukset ovat kuitenkin perusteltuja lahinna silloin,
kun kyse on selkeésti verotuetusta sijoitusmuodosta, kuten PS-tili ja vapaaehtoinen

213 Ks. esim. Prop. 2017/18:28 s. 9 koskien prosenttiyksikon korotusta 0,75:st& 1:een: "Regeringen
kan konstatera att hushallens sparande &r rekordhogt, med nivéer som inte har overtraffats de
senaste 50 &ren. Att hoja schablonavkastningen med 0,25 procentenheter berdknas, med samma
antaganden som vid inférandet 2012 vad géller riskfri ranta och riskpremie, innebéra en héjning
av den effektiva skattesatsen av sparande pa investeringssparkonto med cirka en procentenhet
till cirka 23 procent. Det innebar att sparande pa investeringssparkonto ocksa fortsattningsvis kom-
mer att vara skattemassigt gynnat i forhallande till konventionell kapitalbeskattning.”

214 Waldenstrom et al. (2018), s. 164-165.
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yksil6llinen eldkevakuutus. Erilaiset rajaukset ja soveltamisedellytykset voivat olla
myds hallinnollisesti raskaita.

Laskennallisen tuoton verottamiseen pohjautuva saéntely muistuttaisi jo poistettua va-
rallisuusverotusta.

Linjakas verosaantely edellyttéisi, etté laskennallisen tuoton verottamista sovellettai-
siin kaikkiin keskenaéan kilpaileviin sijoitusmuotoihin. Téhan nahden ja kun otetaan
huomioon edella esitetyt seikat erityisesti verotuksen maksukykyisyysperiaatteeseen
liittyen, tydryhma ei pida perusteltuna ehdottaa laskennallisen tuoton verottamiseen
perustuvan mallin edistamista.

Vaihtoehto 2: Verovapaat osingot, luovutusvoitot ja muut tulot tilin sisalla, tuo-
ton verotus ja tappioiden vahennyskelpoisuus nostojen yhteydessa

Tyobryhmassa on ollut esilla malli, jossa tilin sisalla kertyneista osingoista, luovutusvoi-
toista ja muista tuloista ei maksettaisi veroa niiden syntymishetkella. Toisaalta sijoit-
taja ei myoskaan voisi hyddyntéaéd porssiosinkojen osittaista verovapautta.

Verotuksessa olisi lahtékohtana kasvurahastojen nykyinen verokohtelu. Kasvurahas-
ton tapauksessa varojen realisointi tapahtuu rahastoyhtion lunastaessa rahasto-
osuuksia, jolloin merkintédhinnan ylittava lunastushinta verotetaan luovutusvoittovero-
tusta koskevien sdannésten mukaisesti. Tilimallissa nostetuista varoista luettaisiin ve-
ronalaiseksi padomatuloksi se suhteellinen osa, joka vastaa tilille maksetuille maarille
kertyneen (jaljella olevan) tuoton suhteellista osuutta (jaljella olevasta) sijoituspaa-
omasta. Verotustapa edellyttéisi, etta tilin varat arvostetaan paivan arvoon, kun tililta
nostetaan varoja. Verotustapa vastaisi talta osin myds tyéryhmén ehdotusta saasto-
henkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten verotuksen uudistamiseksi.

Mikali tuoton sijaan olisi syntynyt tappiota, tama olisi nostettaessa verotuksessa va-
hennyskelpoinen.

Esimerkki 1, tili voitollinen

Sijoitettu padoma on 10 000 euroa, varojen arvo nostohetkellda 15 000 euroa, tilin
tuotto siten 5 000 euroa. S&astaja nostaa 1 000 euroa, josta tuotoksi katsotaan 5 000 /
15 000 x 1 000 euroa = 333 euroa.
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Sijoitusrahastosaastamisesséa vastaavasti rahastoyhtio lunastaisi rahasto-osuuksia

1 000 euron eli 6,67 prosenttia 15 000 eurosta. Hankintamenona vahennettaisiin vas-
taava 6,67 prosenttia 10 000 euron hankintamenosta eli 667 euroa, jolloin verotettava
luovutusvoitto on 333 euroa.

Esimerkki 2, tili tappiollinen

Sijoitettu m&aéara on 10 000 euroa, varojen arvo nostohetkelld 6 000 euroa, tilin tappio
siten 4 000 euroa. S&astaja nostaa 1 000 euroa, jolloin muodostuu tappiota 4 000 / 6
000 x 1 000 euroa = 667 euroa.

Sijoitusrahastosaastamisessa lopputulos on sama mygs tappiotilanteessa.

On myos esitetty, ettd mallissa voisi tulla sovellettavaksi hankintameno-olettama,
mutta sen soveltaminen olisi kdytanndssa hankalaa.

Malliin liittyisi rajat ylittdvien osinkotilanteiden verotuksen kannalta kuitenkin ongelmal-
lisia kysymyksia.

Ulkomaisten arvopapereiden tuotoista saatettaisiin joutua maksamaan lahdeveroa toi-
seen valtioon. Nykyisin suorissa sijoituksissa lahdevero on tyypillisesti hyvityskelpoi-
nen sijoittajalle. Tilirakenteessa lahdevero jaisi kuitenkin hyvittamatta, silla hyvityksen
linkittdminen mydhemmin tapahtuvaan veronalaiseen varojen nostoon olisi kéytan-
nossa erittain haastavaa toteuttaa.?'® Tilanne on toisaalta sama muissakin valillisen
sijoittamisen muodoissa, kuten sijoitusrahastoissa ja vakuutussijoittamisessa: sijoitus-
kohteen sijaintivaltiossa peritty I&éhdevero ei ole lopulliselle sijoittajalle hyvityskelpoi-
nen, koska osingonsaajana on sijoitusrahasto tai henkivakuutusyhti®.

Selvasti merkityksellisempi ja myds verotuottovaikutuksia aiheuttava seikka on se,
ettd osinkotuloihin liittyy keskeisesti myés Suomen lahdeverotusoikeus. EU-oikeu-
desta johtuen sijoitussaastétilin olisi oltava avoin myds rajoitetusti verovelvollisille si-
joittajille. Mikali suomalaisten yhtididen maksamista osingoista perittaisiin siséisen
lainsé&dannon tai verosopimuksen mukainen lahdevero rajoitetusti verovelvolliselta

215 Ks. vastaavasti PS-tilien osalta Verohallinnon ohjeessa (Pitkaaikaissaastamissopimuksen ja
vapaaehtoisen yksildllisen elakevakuutuksen verotus, diaarinumero 361/32/2010): "Jos PS-sopi-
muksen saastévaroja on sijoitettu ulkomaisiin arvopapereihin, niille saaduista tuotoista voidaan
joutua maksamaan veroa (lahdeveroa) toiseen valtioon. N&ité veroja ei hyvitetd Suomen verotuk-
sessa. Kun tuotosta, esimerkiksi osingosta, ei suoriteta Suomessa veroa saastamisaikana, ei ole
veroa, josta toisessa valtiossa maksettu vero saataisiin vahentaa (laki kansainvélisen kaksinker-
taisen verotuksen poistamisesta 3 §). Hyvitysta ei voida myontad mydskaén PS-sopimuksesta
saatavista suorituksista madarattavasta verosta, koska ndméa PS-suoritukset eivéat ole ulkomaantu-
loa, eivatka siten samaa tuloa, josta vieraan valtion vero on maksettu.”
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tilanteessa, jossa osinkojen perusteena olevat osakkeet olisivat sijoitussaastotililla,
mutta yleisesti verovelvollisen saamat osingot maksettaisiin tilille ilman verotusta, ra-
joitetusti verovelvollisia tilinhaltijoita verotettaisiin eri tavalla kuin Suomessa yleisesti
verovelvollisia tilinhaltijoita. Tallaiseen verokohteluun liittyisi EU-oikeuden kannalta il-
meisen ongelmallisia piirteita.

Liséksi olisi ratkaistava se, miten rajoitetusti verovelvollista tilinhaltijaa verotettaisiin,
kun han nostaa varoja sijoitussaastotililta. Jos ulkomainen tilinhaltija saisi osingot tilille
verovapaina ja mydhemmin nostaisi varat tililtd, on todennakdgistd, ettd nostetut varat
katsottaisiin verosopimusta sovellettaessa niin sanotuksi muuksi tuloksi eik& verosopi-
muksen tarkoittamaksi osingoksi. Useimmissa Suomen verosopimuksissa tulon vero-
tusoikeus kuuluisi talldin yksinomaan asuinvaltiolle, jolloin Suomi menettaisi kokonaan
verotusoikeuden.

Viimeinen ja verokertymavaikutusten kannalta todennéakoisesti merkityksellisin kan-
sainvalisiin tilanteisiin liittyva kysymys koskisi ulkomaisten tilirakenteiden rinnastetta-
vuutta. Mikali suomalaisia osakkeita omistettaisiin ulkomaisen, sijoitussaastatiliin rin-
nastettavaan tilirakenteen kautta, tallaiselle tilirakenteelle olisi [ahtokohtaisesti myén-
nettava sama verokohtelu kuin suomalaiselle sijoitussaastotilille. Tama voisi johtaa
merkittaviin lahdeverotulojen menetyksiin, ks. jaliempana jakso 10.4.4. Kysymys ulko-
maisten tilirakenteiden rinnastettavuudesta sijoitussaastotilin on monella tapaa vaikea
ja asiaan on saatavissa selkeytta viime kadessa vasta EU-tuomioistuimen ratkaisu-
kaytannosta eika senk&an pohjalta todennakdisesti kyeté arvioimaan kaikkia kansalli-
sia tilirakenteita.

Korkotulojen osalta ei muodostuisi vastaavia ongelmia, silla Suomessa ei paasaantoi-
sesti peritéa lahdeveroa rajoitetusti verovelvollisille maksetuista korkotuloista.

Edella esitetyt ongelmat antavat aihetta tarkastella vaihtoehtoa, jossa osinkojen (ja
mahdollisesti myts muiden juoksevien tulojen) verotus jaisi tilirakenteen ulkopuolelle.
Tata on kasitelty seuraavassa.

Tappioiden vahentamisen ajankohtaa on kasitelty tarkemmin jaljempana jaksossa
10.4.2.

Vaihtoehto 3: Verovapaat luovutusvoitot tilin siséalla, osinkojen ja muiden juok-
sevien tulojen verotus jarjestelman ulkopuolella, tuoton verotus nostojen yhtey-
desséa, tappioiden vahennyskelpoisuus tilin lopettamisen yhteydessa

Tilin sisélla kertyneistd luovutusvoitoista ei maksettaisi veroa niiden syntymishetkelld.
Tilin sisalla olevien osakkeiden perusteella saadusta osingosta verotettaisiin kuitenkin
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edelleen normaalien osinkoverotusta koskevien sééantdjen mukaan. Estetta ei olisi
sille, ettd netto-osinko maksetaan tilille, jolloin se rinnastettaisiin uuteen sijoitukseen.
Myds muusta juoksevasta tulosta, kuten korkotulosta, verotettaisiin normaalien sééan-
tdjen, kuten korkotulon lahdeverosta annetun lain (1341/1990) mukaan.

Tilin verottamisen lahtdkohtana olisi tuoton verottaminen varoja nostettaessa vaihto-
ehdon 2 tapaan: nostetuista varoista luettaisiin veronalaiseksi paaomatuloksi se suh-
teellinen osa, joka vastaa tilille maksetuille maarille kertyneen (jaljella olevan) tuoton
suhteellista osuutta (jaljella olevasta) sijoituspadomasta.

Verotustapa johtaisi tuoton osalta, osinkoa ja muuta juoksevaa tuloa lukuun ottamatta,
samaan lopputulokseen kuin vaihtoehto 2 ja kasvurahastojen verotus.

Sijoitussaastotilin perusteella saatavat tulot eivat olisi luovutusvoittoverotuksen piiriin
kuuluvia tuloja, vaan muuta padomatuloa. Mydskaan hankintameno-olettama ei tulisi
sovellettavaksi sijoitussaastotilin yhteydessé, koska se ei periaatteiltaan sovellu tili-
malliin ja siihen liittyisi todennakdisesti huomattavia soveltamisongelmia. Tyéryhma ei
ehdota hankintameno-olettaman kaltaista menettelyd mytdskaén saéastdhenkivakuu-
tusten tai kapitalisaatiosopimusten verotuksessa.

Edella vaihtoehdon 2 alla kuvatut kansainvalisiin tilanteisiin liittyvat kysymykset eivat
muodostuisi ongelmaksi, sill& osinkojen verotus toteutuisi kokonaan tilijarjestelméan ul-
kopuolella sen estamatta, etta netto-osinko voidaan jattaa tilille. Seka yleisesti etta ra-
joitetusti verovelvollisia verotettaisiin osinkotuloistaan normaalien saantéjen mukaan.
Yleisesti verovelvolliset sijoittajat hyotyisivat edelleen esimerkiksi pérssiosinkojen osit-
taisesta verovapaudesta.

Osinkojen ulkopuolelle jattaminen saattaisi kuitenkin mahdollistaa veroarbitraasin; si-
joittaja saattaisi pyrkia myymaan osakkeet ennen osingonjakohetked, jolloin luovutus-
voitto olisi tilin sisélla verovapaa. Tata voidaan kuitenkin pitaa pienena ongelmana
verrattuna niihin ongelmiin, jotka liittyisivat vaihtoehtoon 2.

Tappioiden vahennysoikeus syntyisi vasta tilin lopettamishetkelld. Jos tililta sijoittajalle
sopimusaikana maksettujen suoritusten yhteismaara alittaa tilille tehtyjen sijoitusten
maarén, erotus olisi tappiota, joka vahennetdan sopimuksen paattymisvuoden, jolloin
tappio on kaynyt lopulliseksi, verotuksessa. Tappioita on kasitelty tarkemmin seuraa-
vassa.
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10.4.2  Tappioiden vahentamisen ajankohta

Tuoton verokohtelun ohella on syyta ottaa huomioon myds tappioiden verokohtelu.
Tyo6ryhman alustavan kasityksen mukaan sijoitussaastotili ei olisi sellaista TVL:ssa
tarkoitettua omaisuutta, johon tulisi soveltaa luovutusvoittoverotusta ja siten luovutus-
tappioita koskevia sddnnoksia. Sijoitussaastotili rinnastuisi siten tdssa suhteessa la-
hinnd saastéhenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin.

TVL:n systematiikka tulonhankkimismenojen, luovutustappioiden ja menetysten va-
hennyskelpoisuudesta soveltuu edella todella tavalla huonosti saastéhenkivakuutuk-
siin ja kapitalisaatiosopimuksiin ja siten myds mahdolliseen sijoitussaastotiliin. Tap-
pion vahennyskelpoisuudesta olisi saadettava nimenomaisella sdannokselld, jolloin
ratkaistavaksi tulisi myds se, mina ajankohtana tappio on sijoittajalle vahennyskelpoi-
nen.

Tappioiden vahentamista heti varojen nostojen yhteydessa (vaihtoehdon 2 tavoin)
puoltaisi sindnsa se, etta tallainen verokohtelu olisi tdysin symmetrinen tuoton verotta-
misen kanssa. Toisaalta tuloverotuksessa tulot ovat paasaantdisesti veronalaisia, kun
taas menojen ja menetysten vahennyskelpoisuudesta on saadetty aina erikseen. Oi-
keuskaytdnndssa on ratkaisuja, joissa tulojen veronalaisuuden ja menetysten véhen-
nyskelpoisuuden epasymmetria on hyvaksytty.?1¢ Kasilla olevassa tilanteessa ei ole
kuitenkaan kyse siitd, ettd tappioiden vahennyskelpoisuus evattaisiin kokonaan, vaan
kyse on vahennyskelpoisuuden ajankohdasta.

Tappioiden vahennysoikeuden syntyminen vasta tilin lopettamishetkella vastaisi tyo-
ryhméan ehdotusta sdastdhenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten tappioiden ve-
rokohtelusta. Vaihtoehdossa 2 esitettyyn tappioiden vahentdmismenetelmaan verrat-
tuna tdma myo6haisempi hetki kompensoisi myds verotuottojen menetyksia.

Verrattuna tappioiden kasittelyyn sijoitusrahaston verotuksessa on huomattava, etta
siiné kyse on luovutusvoittoverotuksen soveltamisesta, jolloin sijoitusrahastosaastami-
sen tappion realisoituessa tappio on aina taysin lopullinen: tappio realisoituu silloin ja
silté osin kuin rahastoyhti® lunastaa osuudet.

Jos sijoitusséaéstotilimallissa noudatettaisiin vaihtoehdon 2 mukaista menetelmaa, tap-
pion realisoitumisella ei olisi mitdan valttamatdnta yhteytta niihin sijoituskohteisiin, joi-
den arvon alenemisen johdosta tilin varojen arvo alittaa sijoitetun pddoman. Vaikka

216 Ks. esim. KHO 2010:74. Oikeuskirjallisuudessa on tosin esitetty myds kritiikkia ko. tapaukseen
liittyen.
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tallaisessa tilanteessa mitaan sijoituskohteiden realisointeja ei olisi tilin sisélla tapah-
tunut, vaan tililtd nostetaan vain kertynytta tuottoa, muodostuisi vahennettavaa tap-
piota. Tilanne voi olla my6s se, ettd nostetut varat ovat perdisin tililla realisoitujen
osakkeiden myyntihinnasta, joiden arvo on noussut, ja tasta huolimatta muodostuisi
tappiota. Suorassa sijoituksessa realisoituisi aina luovutusvoitto. Neutraalisuusnaké-
kulmasta asetelma on ongelmallinen.

Vaihtoehdon 2 mukainen menettely merkitsisi myos sitd, etta saastajan tehdessa li-
sasijoituksen ja nostaessa sen jalkeen saman maaran tililta voi, tiliasemasta riippuen
muodostua tappiota. Tata voidaan havainnollistaa seuraavalla esimerkill&:

1. Normaalitilanne: Tilille sijoitettu pAdoma on 10 000 euroa, tililla olevien varojen arvo
6 000 euroa, arvon aleneminen on siis 4 000 euroa. Jos saastaja nostaa 1 000 euroa,
hanelle realisoituu vaihtoehdossa 2 tappiota 4 000 / 6 000 x 1 000 euroa = 667 euroa.

2. Uusi sijoitus ja varojen nosto. Jos vastaavassa tiliasetelmassa saastéja ensin tekee
1 000 euron lisésijoituksen ja nostaa sen jalkeen 1 000 euroa, hanelle muodostuu tap-
piota 4 000 / 7 000 x 1 000 euroa = 571 euroa.

Tappioiden kuvatun kaltainen kasittely avaisi mahdollisuuden taysin keinotekoisiin jar-
jestelyihin: tekemalla lisasijoitus ja nostamalla sama maara tililtd ulos vaikkapa sa-
mana paivana, generoituisi vahennyskelpoista tappiota, vaikka asiallisesti tiliasema ei
ole muuttunut millaén tavoin. Tallaisten sarjatointen veronkiertoluonne vaikuttaisi il-
meiselta. Myds tutkimuksissa on havaittu, ettéa kaytannéssa tappioita pyrkivat hyédyn-
tamaan ainakin sofistikoidummat sijoittajat.2*’

Tappioiden vahennyskelpoisuuden salliminen vasta tilin lopettamisen yhteydessa
voisi sindnsa luoda kannusteen lopettaa tappiollinen tili ja avata uusi. Mikali tilien luku-
maara per sijoittaja ei ole rajoitettu, voisi sijoittajalla olla my6s useampi tili, jolloin esi-
merkiksi riskipitoisempia sijoituksia voisi keskittaa yhdelle tilille, joka olisi kaytettavissa
tappioiden osalta tilin sulkemisen yhteydessa. Téllaisten toimenpiteiden mielekkyy-
teen vaikuttavat kuitenkin my®os tilin kulurakenne sekd muut sopimuksen hallinnointiin
liittyvat seikat.

Siitd huolimatta, etté vaihtoehdon 3 mukainen tappioiden kasittely merkitsee epasym-
metriaa suhteessa tuoton verotukseen, sille on painavia perusteita. Tuloverotuksessa
tappioiden kasittelyssa on se lahtdkohta, etté tappion tulee olla lopullinen. Vaihtoehto

217 Kukkonen (2000).
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2 merkitsisi olennaista poikkeamista tasta lahtokohdasta ja avaisi mahdollisuuksia
edella kuvatun kaltaisiin taysin keinotekoisiin jarjestelyihin.

Mainittuja ja mahdollisia muita vaihtoehtoon 2 liittyvid pulmia voitaisiin periaatteessa
pyrkid rajoittamaan erityissaénnoksin, joiden nojalla merkitysta annettaisiin mygs sille,
minké&laisia tilitapahtumia ennen varojen nostoa on tapahtunut. Tama kuitenkin moni-
mutkaistaisi sééntelyd olennaisesti ja merkitsisi luopumista tilimallin perusperiaatteista
ja keskeisista eduista.

Tappioiden kasittelyn osalta vaihtoehtojen 2 ja 3 lopputulos on muutoin sama, mutta
vaihtoehdossa 3 tappion véahentédminen lykkaantyy, mistéa aiheutuu lykk&antymishait-

taa.

Taulukko 3. Tappioiden kasittelyn vertailu.

Vaihtoehto 2: Tappion vahentdminen suhteellisesti

Realisointi 1.
Realisoituva tappio
Paaoman osuus

Tiliasema realisoin-

nin jalkeen

Realisointi 2.
Realisoituva tappio

Tappiolaskelma

Sijoitettu padoma Arvonmuutos ~ Saastd
10000 € -4 000 € 6000 €
1000€

-4000/6000x1000€=-667€

1000€

9000€ 5000 €

5000
-3333€/5000€*5000€=3333€

-667€-3333€=-4000¢€
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Tuotto/
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Vaihtoehto 3: Tappion véhentdminen lopussa

Sijoitettu padoma Arvonmuutos ~ Saastd Tuotto/
tappio
10000 € -4000 € 6000 € -4000€
Realisointi 1. 1000 €

Realisoituva tappio 0

Padoman osuus 1000€

Tiliasema realisoin- 9000 € 5000 € -4000€
nin jalkeen

Realisointi 2. 5000 €

Tappiolaskelma Sijoitettu padoma 10 000 - nostetut maarat 6 000 = - 4 000 €

Tybryhmassa on lisaksi keskusteltu siitd, etta tappioiden kasittely vaihtoehdon 3 mu-
kaisesti eli tappiot olisivat vahennyskelpoisia vasta tilin lopettamisen yhteydessa, voisi
edistad veromallin soveltuvuutta kansainvalisiin tilanteihin. Vaikka markkinat lahtékoh-
taisesti huolehtivat siitd, ettd ulkomaiset palveluntarjoajat sopeuttavat toimintaansa
asiakkaiden sijaintivaltion lainsdadannoén mukaiseksi, tyéryhma ei pida poissuljettuna,
ettd joillekin ulkomaisille palveluntarjoajille ehdotettu sijoitussaastétilin, saastéhenki-
vakuutuksen tai kapitalisaatiosopimuksen tuoton suhteellinen verotustapa voisi tuot-
taa vaikeuksia. Tama antaa aiheen maarittda verotustapa myos silmalla pitaen tilan-
teita, joissa palveluntarjoaja ei esité selvitysta siité, mik& on tuoton osuus tililté noste-
tusta maarasta. Talldin luonteva vaihtoehto on katsoa nostettu maara ensisijaisesti
tuotoksi. Vastaavasti vasta tilin lopetuksen yhteydessa voidaan esittaa selvitys teh-
dyista sijoituksista ja tililtd nostetuista maarista ja tehda tappiolaskelma senhetkisten
tietojen perusteella oikein.

10.4.3  Muita verosaantelyssa huomioon otettavia
seikkoja

Osinkoverokohtelun ohella tiliin littyv& mahdollinen euromaaréinen raja on keskeinen
tekija mahdollisen sijoitussaastétilin verosaantelyssa.

Euromaaraisen enimmaismaaran asettamista puoltaisi se, ettd rajan avulla pystyttai-
siin paremmin rajoittamaan edullisen verokohtelun suuntautumista. Enimmaismaara
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voisi estéa esimerkiksi sellaisia jarjestelyita, joissa listattujen yhtididen suuria omistuk-
sia sdilytettaisiin sijoitussaastotililla. Toisaalta tallaisten rakenteiden syntymista ehkai-
sisi todennakadisesti jo se, etté varojen siirto sijoitussaastdotilille olisi veronalainen luo-
vutus. Lisdksi edella mainittu Ruotsinkin sdantelyyn sisaltyva enintdan 10 prosentin
omistusosuutta koskeva sdannds olisi tdssa suhteessa tehokas rajoitus.

Kuten edella on todettu, tiukat soveltamisedellytykset ja euromaaraiset rajat on tyypil-
lisesti liitetty verotuettuihin malleihin. Enimmaismaaraan liittyy myos hallinnollista
taakkaa ja se voi vaikeuttaa verotusmenettelya. Lisaksi olisi ratkaistava se, perustui-
siko euromadrainen raja tilille tehtyihin suorituksiin vai tililla olevien varojen arvonmuu-
toksiin. Sijoitusrahastosijoituksissa ja vakuutussijoituksissa sijoittajan mahdollisuuksia
sijoittaa ei ole rajoitettu euromaaraisesti. Edella esitetyt seikat tukisivat sita, etta
mydskaan sijoitussaastotilille ei asetettaisi euromaaraistéa enimmaisrajaa.

Tybryhma suhtautuu torjuvasti ajatukseen siitd, etta sijoitussaastotilille voitaisiin siirtaa
sijoituskohteita ilman veroseuraamuksia. Jos tdma olisi mahdollista, sijoitussééastotili
tarjoaisi ilmeisen verosuunnittelumahdollisuuden arvoltaan nousseiden sijoituskohtei-
den siirtamiseen tilille vain niiden realisoinnista aiheutuvan voiton verotuksen lykkaa-
miseksi. Menettely olisi ongelmallinen paitsi fiskaaliselta my6s sijoitusmuotoneutraali-
suuden kannalta, koska vastaavaa etua ei ole muissa valillisen saastamisen muo-
doissa. Sijoituskohteiden siirtdminen tilille katsotaan luovutukseksi myds Ruotsissa.
Norjan mallin mukainen siirtymasaannos ei olisi perusteltu vaihtoehto mainituista na-
kdkulmista.

Vastaavasti tulee lahted siita, etta tililta voidaan, PS-tilin seké kapitalisaatiosopimus-
ten ja sddstbhenkivakuutusten tapaan, maksaa vain rahasuorituksia.

Tilin verokohtelusta olisi sdadettava myos perintd- ja lahjaverotuksen kannalta. Tyo-
ryhméan kasityksen mukaan perimystilanteissa sijoitussaastétilin varojen hankintame-
noksi tulisi niiden arvo kuolinhetkelld, jolloin kuolinhetkeen asti kertynyt tuotto tulisi ve-
rotetuksi perintéverokannalla, kuten sijoitusrahasto- ja vakuutussaastamisessa, mu-
kaan lukien kapitalisaatiosopimukset. Sijoitusséastotilit soveltuisivat verosuunnitteluun
edella mainittujen sijoitustuotteiden tavoin.

Jos sijoitussaastotili paatetaan ottaa kayttdéon, lisasdantelyn tarvetta voi liittyd muun
muassa perint6-, perinndnjako- ja ositustilanteisiin samoin kuin sijoitussaastotilin luo-
vutustilanteisiin, joihin nykyisinkin sdastdéhenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten
osalta liittyy avoimia tulkintakysymyksia niin siviilioikeuden kuin verotuksenkin osalta.
Saantelytarpeen arviointi vaatii kattavaa erilaisten pohjatilanteiden hahmotusta. Sa-
moin on arvioitava séantelytarpeita, joita aiheutuu, jos sijoitussaastétilin jakaminen eri
tileiksi mahdollistetaan. Huomiota on annettava my6s neutraalisuusnakokohdille, jotka
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voivat antaa aiheen tarkastella mainituista ndkdkulmista myés muita valillisen sijoitta-
misen muotoja.

Tililla luotaisiin uusi valillisen sijoittamisen muoto, johon liittyy verotuksen lykkaantymi-
setu. Tama antaisi aiheen tarkastella myds mahdollisten maastamuuttotilanteiden ve-
rokohtelua.

Tydryhman toimeksiannosta on rajattu pois myds erilaiset palkitsemisjarjestelyt. Sijoi-
tussaastotilin mahdollisen kayttdonoton yhteydessa olisi kuitenkin tydryhman kasityk-
sen mukaan tarkeaa ottaa kantaa esimerkiksi siihen, voisiko tyésuhteeseen perustu-
viin osakeanteihin liittyvia osakkeita sailyttéda sijoitussaastotililla. Koska tallaiseen osa-
keantiin liittyvé etu voidaan katsoa myds ansiotuloksi TVL 66 8§:n nojalla, tydryhmén
kasityksen mukaan ne olisi perusteltua jattaa sijoitussaastotilin ulkopuolelle.

10.4.4  Verovaikutusten arviointia

Aluksi

Sijoitussaastotili olisi merkittava muutos Suomen nykyiseen verojarjestelmaan ja silla
olisi vaikutuksia ainakin verotuottoihin ja luonnollisten henkildiden sijoituskayttaytymi-
seen. Tyoryhma on katsonut aiheelliseksi pyrkia arvioimaan alustavasti myos sijoitus-
saastotilin kayttdonoton budjettivaikutuksia, vaikka se ei muuten tassa raportissa ole-
kaan arvioinut sijoitusmuotojen taloudellisia vaikutuksia.

Sijoitussaastotilin markkinoille tulo aiheuttaisi siirtymé&é muista sijoitusvaroista sijoitus-
saastotilille, jolloin varojen realisoinnista muodostuisi alkuvaiheessa myyntivoittoja ja -
tappioita. Herkimmin siirtymaa muista sijoitusvaroista tilille tapahtuisi todennakdoisesti
asetelmissa, joissa sijoittaja voisi realisoida sijoitusvaroja optimoiden siten, ettd myyn-
tivoitot ja -tappiot kuittaantuvat. Esimerkiksi Ruotsissa arvioitiin, etta ISK-tilille siirtyisi
pitkalla aikavalilla noin puolet kotitalouksien suorista osake- ja sijoitusrahastosijoituk-
sista.?!8

Lahtdkohtana tulisi olla, etta sijoitussaastdtilille voisi sijoittaa vain rahasuorituksia tai,
jos tilinomistaja voi siirtéa tilille aiempia osakeomistuksiaan, sijoituskohteiden siirto ti-
lille tulee katsoa verotuksessa luovutukseksi. Nain saastovarojen uudelleen allokoin-
nin ja uuden saastamisen myota verokertyma arvopaperien luovutusvoitoista seka
(mahdollisesti) osinko- ja korkotuloista pienenisi vahitellen useiden vuosien ajanjak-
solla sijoitussaastotilin markkinoille tulon jalkeen.

218 Regeringens proposition 2011/12:1, s. 389.
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Luovutusvoittoveroa laskeva vaikutus

Kaytettavissa ei ole tarkkoja tietoja sijoitussaastotilien verovaikutusten arvioimiseksi.
Verovaikutuksen arvioimista varten olisi keskeista tietdd, missa maéarin eri sijoitus-
muodoista siirryttaisiin sijoitussaastotileihin ja milla aikavalilla tama siirtyma tapahtuisi.
Kaytettavissa ei mydskaan ole tietoa sen arvioimiseksi, mita verovaikutuksia olisi silla,
etta tilin sisélla kertyneisté luovutusvoitoista ei maksettaisi veroa niiden syntymishet-
kelld. Koska sijoitussaastotili siten kannustaisi aktiivisempaan kaupankayntiin tilin si-
salla, tasta seuraisi myos kayttaytymisvaikutuksia, joilla olisi osaltaan mahdollisesti
myds verotuottoa kasvattavia vaikutuksia.

Seuraavassa verovaikutuksia arvioidaan hyvin karkeasti ja suuntaa-antavasti verotus-
tietojen avulla. Arvopapereiden luovutusvoitot ovat Suomessa vaihdelleet noin 1,2 ja
2,9 miljardin euron valilla vuosina 2011-2016 ja ovat olleet tyypillisesti 1,7-1,9 miljar-
din euron valilla (1,7 miljardia vuonna 2016). Arvopapereiden luovutusvoitoista suurin
osa johtuu julkisesti noteerattujen osakkeiden myynneista (esimerkiksi vuonna 2016
noin 77 %) ja loput kaytanndssa rahasto-osuuksien lunastuksista (vuonna 2016 noin
23 %). Jos oletetaan, etta esimerkiksi puolet luonnollisten henkildiden sijoituksista siir-
tyisi sijoitussaastatilille, jonka sisélla luovutusvoitoista ei tulisi veroseuraamuksia, ja
luovutusvoittojen maara pysyisi samana kuin vuosina 2011-2016, luovutusvoitoista
noin 850—950 miljoonaa euroa siirtyisi pitkalla aikavalilla sijoitussééstotilien sisélle.
Voidaan kuitenkin olettaa, etta tama siirtyma tapahtuisi vahitellen, esimerkiksi viiden
vuoden aikana. Mikali luovutustappioita ei oteta laskelmassa huomioon, olisi luovutus-
voittoveroa laskeva verovaikutus ensimméaisenda vuotena karkeasti arvioituna noin 26—
28 miljoonaa euroa, ja se kasvaisi pitkalla aikavalilla 260-280 miljoonaan euroon. On
kuitenkin huomattava, etta tappioiden huomioon ottaminen pienentéisi ylla laskettua
verovaikutusta. Sijoitussaastotilin verotusmallista rippuen nama voitot vaikuttaisivat
tilin p4&domaan ja siten verotettaisiin ainakin osittain tilin verotussaantdjen mukaisesti.
Vaihtoehdoissa 2 ja 3 verotuottoja kertyisi siten siind vaiheessa, kun tileilta nostettai-
siin varoja. Sijoitussaastétilin lopullista vaikutusta verokertymaan ei ole kuitenkaan
mahdollista arvioida.

Osinkoihin liittyvat verovaikutukset

Mikali listattujen yhtididen osakkeista saaduista tuloista ei maksettaisi veroa osinkoa
maksettaessa, kuten vaihtoehdossa 2 on esitetty, talla olisi vaikutusta osinkojen vero-
tukseen padomatulona seka rajoitetusti verovelvolliselta perittavaan lahdeveroon.

Listatuista yhtidista on vuosina 2014-2016 saatu paaomatuloja 860—1020 miljoonaa
euroa, joista on maksettu padomatuloveroa noin 25,5 prosenttia. Jos siis suorista osa-
kesijoituksista puolet siirtyisi pitkalla aikavalilla tallaiselle edelld esitetyn vaihtoehdon
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2 mukaiselle sijoitussaastatilille, osinkoverot pienenisivat pitkalla aikavalilla noin 110-
130 miljoonaa euroa ja tama summa kasvattaisi sijoitussaastotilien paaomia.

Lahdeverotuotot voisivat pienentya merkittavasti, silla rajoitetusti verovelvolliset sijoit-
tajat voisivat vedota siihen, ettd lahdeverojen periminen on EU-oikeuden vastaista.
Osinkojen lahdeverotusoikeus voisi kadota kokonaan, silla mydskaan varojen nosto-
vaiheessa Suomella ei todennakoisesti olisi lAhdeverotusoikeutta. Taméa poikkeaisi
yleisesti verovelvollisten sijoittajien tilanteesta, jossa osinkotulot tulisivat kaytannéssa
verotetuiksi varojen nostovaiheessa.

Rajoitetusti verovelvollisten luonnollisten henkildiden Suomesta saatujen osinkojen
perusteella maksamista lahdeveroista ei ole saatavilla tarkkoja kokonaismaaréatietoja.
Yleisesti ottaen voidaan todeta, etté lahdeverotuksessa verointressin maara voi vaih-
della paljon vuosittain riippuen yksittaisten yhtididen jakamien osinkojen maarasta.
Esimerkiksi Nordean paékonttorin siirrolla voidaan arvioida olevan vaikutusta lahdeve-
rokertymaan tulevina vuosina.

Verohallinnosta on vuosi-ilmoitustietojen perusteella pystytty yksil6imaan ainoastaan
osa naista tilanteista; vuonna 2017 rajoitetusti verovelvollisten luonnollisten henkildi-
den saamien osinkojen maaré oli naiden tietojen mukaan noin 40,1 miljoonaa euroa,
josta perityn lahdeveron maaré oli vajaa viisi miljoonaa euroa. Luvut perustuvat osin-
gonmaksajien antamiin vuosi-ilmoituksiin eika niissa ole otettu huomioon tehtyja oikai-
suja ja korjauksia. Oletettavasti relevanttien valtioiden, kuten eri Pohjoismaiden, luon-
nollisia henkilditd on merkittavissa maarin niin sanotun yksinkertaistetun menettelyn
piirissé. Verohallinto ei saa ndilta osin tietoja osingonsaajista, eivatka luonnollisille
henkildille maksettujen osinkojen tarkat lahdeverojen maarat nay edellda mainituissa
Verohallinnon tilastoissa. Esimerkiksi vuonna 2016 yksinkertaistetun menettelyn pii-
rissa oli brutto-osinkoja noin 1,5 miljardia euroa, joista lahdeveron maara (15 pro-
sentti) oli reilut 300 miljoonaa euroa. Mikali tAstd maarasta esimerkiksi 25 prosenttia
olisi rajoitetusti verovelvollisten luonnollisten henkildiden saamia osinkoja, [ahdeveron
maara olisi lahes 56 miljoonaa euroa.

Muita huomioon otettavia seikkoja

Esimerkkilaskelmien valossa ylla mainituista vaihtoehdoista sijoitussaastétileiksi vaih-
toehto 1 olisi sijoittajalle edullisin, mikali sovellettaisiin Ruotsin ISK-tilin verotuksessa
kaytdssa olevia parametreja. Tama johtuu seké edullisesta laskennallisen veron ta-
sosta ettd luovutusvoittoveron puuttumisesta. Tasta syystd myos mallin tuomat vero-
tulot olisivat pienemmat kuin muissa vaihtoehdoissa. Edella todetun mukaisesti tyo-
ryhma ei ole pitanyt perusteltuna tarkastella laskennallisen tuoton verottamiseen poh-
jautuvaa mallia tarkemmin.
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Pitkilla sijoitusajoilla vaihtoehto 2 olisi sijoittajalle edullisempi kuin suora osakesijoitta-
minen (tai vaihtoehto 3), koska osingoista ei maksettaisi veroa niiden syntymishetkella
siitd huolimatta, ettd suorassa sijoittamisessa (tai vaihtoehdossa 3 osingot) ovat osit-
tain verovapaita. Taman lykkaantymisedun merkitys riippuu kuitenkin muun muassa
sijoitusten tuottavuudesta seka sijoitusajan pituudesta.

Vaihtoehto 3 on tdssa mielessa lahimpana suoraa osakesijoittamista. Esimerkkilaskel-
mat osoittavat, etté vaihtoehto 3 voi olla vaihtoehtoa 2 edullisempi, riippuen arvonnou-
sun ja osinkotulojen maarasta. Laskelmissa oletetaan, etta osinko sijoitetaan uudes-
taan samaan osakkeeseen, ja koska vaihtoehdossa 3 osinko kertyy suoraan sijoitta-
jalle tilin ulkopuolella, netto-osingon uudelleen sijoittaminen korottaa sijoitetun paa-
oman maaréa, jolloin verotettava tuotto (tilin loppupddoma vahennettyna sijoittajan si-
joittamalla maaralla) saastdjen realisoinnin yhteydessa voi jaada vaihtoehtoa 2 pie-
nemmaksi. Vaihtoehdossa 2 osingon uudelleen sijoittaminen tilin sisélla ei vastaavasti
korota sité sijoitettua pAdomaa, joka verotettavaa tuottoa laskettaessa vahennetaan
tilin loppupaaomasta.

Vaihtoehdon 2 ja 3 eroja erilaisten tuotto-oletusten valossa voidaan havainnollistaa
seuraavasti:

e Laskelmassa on tarkasteltu vaihtoehdon 2 ja 3 eroa asetelmassa, jossa
alussa tehdaan kertasijoitus ja varat realisoidaan kerralla sijoituskauden lo-
pussa.

e Laskelmassa on tehty erilaisia osinkotuotto- ja arvonnousuoletuksia. Taulu-
kossa esitetyista luvuista ensimmainen kuvaa osinkotuottoa (esimerkiksi 1 %)
ja jalkimmainen arvonmuutosta (esimerkiksi 5 %).

e Vaihtoehtoja on tarkasteltu 1-20 vuoden sijoitusjaksoille.

e Taulukkoon keratty tulos osoittaa vaihtoehdon 2 ja 3 suhteellista eroa (suh-
teellinen ero = vaihtoehtojen nettotuoton ero / vaihtoehdon 3 nettotuotto).

e Mikali arvonmuutos on negatiivinen, vaihtoehto 3 on aina edullisempi, mink&a
takia tasta on taulukossa vain yksi esimerkki.
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Taulukko 4. Vaihtoehtojen 2 ja 3 vertailua.

Osinkotuottol |y o soe | 50550 | 3%/5% | 19%6/0% | 2%/0% | 3%/0% | 2%/-5%
arvonmuutos
Vuosi 1 106% | 1,80% | 2,35% | 604% | 604% | 604% | 448%
Vuosi 2 094% | 156% | 199% | 592% | 58% | 568% | 475%
Vuosi 3 081% | 131% | 162% | 580% | 556% | 533% | 502%
Vuosi 4 0,68% | 106% | 124% | 568% | 532% | 496% | 528%
Vuosi 5 056% | 080% | 085% | 556% | 508% | 459% | 555%
Vuosi 6 042% | 053% | 045% | 544% | 483% | 422% | 581%
Vuosi 7 029% | 026% | 004% | 532% | 458% | 384% | 607%
Vuosi 8 015% | -002% | -038% | 519% | 433% | 346% | 633%
Vuosi 9 001% | -030% | -081% | 507% | 408% | 307% | 658%
Vuosilo | -013% | -059% | -125% | 495% | 383% | 268% | 683%
Vuosill | -028% | -088% | -1,70% | 48% | 357% | 228% | 7,08%
Vuosil2 | -042% | -118% | -216% | 470% | 331% | 18% | 7.33%
Vuosil3 | -057% | -149% | -264% | 457% | 305% | 148% | 7.57%
Vuosild | -072% | -1,80% | -312% | 445% | 279% | 107% | 7.81%
Vuosils | -088% | -212% | -361% | 432% | 253% | 065% | 805%
Vuosile | -103% | -244% | -412% | 420% | 226% | 023% | 829%
Vuosil? | -119% | -277% | -463% | 407% | 1,99% | -019% | 853%
Vuosil8 | -135% | -311% | 515% | 394% | 172% | -062% | 876%
Vuosil9 | -152% | -345% | 569% | 381% | 145% | -106% | 899%
Vuosi20 | -168% | -380% | -623% | 369% | 117% | -150% | 9,21%

Laskelmissa oletuksena on, etté kaikki tilin varat realisoidaan kerralla. Kaikki mallit
kuitenkin johtaisivat arvopaperien luovutusvoitoista maksettavien verojen pienenemi-
seen, koska luovutusvoitoista ei maksettaisi veroja niiden syntyhetkella.
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Edella kasitellyissa esimerkkilaskelmissa on laht6kohtana se, ettéa hankintameno-olet-
tama ei tulisi sovellettavaksi sijoitussaastotilin yhteydessa. Tama olisi omiaan pienen-
tdmaan verokertymén alenemista.

Ulkomaisia sijoitusvaroja saatettaisiin kotiuttaa sijoitussaastétileille tai sijoitukset ulko-
maisiin sijoitustuotteisiin saattaisivat vahentya, mika tehostaisi verotuksen toteutu-
mista.

10.5 Tyo6ryhmén yhteenveto
sijoitusséaastotilista

Sijoitussaastotilit ovat pohjoismaisella tasolla tarkasteltuna erittéin ajankohtainen aihe.
Sijoitussaastétileihin liittyy usein myds verotuksen ulkopuolisia tavoitteita, kuten osa-
kesdastamiseen kannustaminen. Tydryhman kasityksen mukaan

lahtokohtaisesti esimerkiksi pankkitileilla olevien varojen aktivoimista
voidaan pitdd hyvana tavoitteena ja

sijoitussaastotili liséisi todennékdisesti myos toimialaneutraalisuutta,
kun vélillisen sijoittamisen palveluntarjoajien méaaraa laajennettaisiin.

Sijoitussaastotilin verovaikutuksia ei ole mahdollista arvioida tarkasti tietopohjien puut-
tumisen takia. Saatavissa olevien tietojen perusteella

sijoitussaastotilin kayttoonotolla arvioidaan kuitenkin olevan merkittavia
vaikutuksia verotuottoihin.

Kaikki tydoryhman kasittelemat verotusmallit johtaisivat arvopaperien
luovutusvoitoista maksettavien verojen pienenemiseen, ja verokertyman
lykkdantymiseen, koska luovutusvoitoista ei maksettaisi veroja niiden
syntyhetkell&.

Mallista riippuen sijoitussaastotililla olisi vaikutusta myos osinkovero-
tuksesta kertyviin verotuottoihin. Talloin erityisesti merkittava vaikutus
olisi ulkomaisten sijoittajien saamien osinkojen lahdeverotukseen.

Kuten edella on todettu, alustavien laskelmien mukaan luovutusvoittoveroa laskeva

verovaikutus olisi ensimmaisena vuonna karkeasti arvioituna 26—28 miljoonaa euroa
ja kasvaisi pitkalla aikavalilla 260-280 miljoonaan euroon, mikali puolet luonnollisten
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henkildiden suorista sijoituksista siirtyisi sijoitussaastétilille (luovutustappioita ei ole
otettu laskelmassa huomioon). Sijoitussaastétilimallista riippuen nettoverovaikutus
pienenisi varoja nostettaessa maksettavien verojen maaralla. Vaihtoehdossa 2 osin-
koverot pienenisivat lisdksi pitkadlla aikavalilla noin 110-130 miljoonaa euroa. My6s
osinkojen lahdeverojen maaran arvioidaan pienenevan, vaikka tarkkoja arvioita ei ole-
kaan voitu tehda. Verotuottomenetysten kompensointi edellyttdisi muun verotuksen
kiristdmista. Sijoitussaastatilille ei tulisi voida siirtaa sijoituskohteita ilman veroseuraa-
muksia.

Mikali sijoitussaastotili haluttaisiin toteuttaa Suomessa, tydryhman kasityksen mukaan

sijoitussaastotilin kayttoonottoa voidaan verotuksen nakdkulmasta pe-
rustella ennen kaikkea neutraalisuusperiaatteella; suoraan sijoittami-
seen tuotaisiin samoja verotuksellisia etuja, joita liittyy talla hetkella va-
lillisen sijoittamisen muotoihin.

Fiskaalisia vaikutuksia on syyta jatkovalmistelussa arvioida tarkemmin.

Tydryhma pitaa tarkeand, ettd mahdolliset muutokset valmistellaan huo-
lellisesti. Saastaminen on pitk&janteista ja jarjestelman kayttoonotto
edellyttaisi toimialalta mittavia taloudellisia panostuksia, joten on tar-
keaa, ettd mytds mahdollisia mydhempia muutoksia tehtdessa noudatet-
taisiin tarkkaa harkintaa.

Sijoitussaastotilin kayttoonotto edellyttaisi yksityisoikeudellista sédénte-
lya.

Sijoitussaastotilin kayttédnottoon liittyy keskeisena seikkana sijoitus-
kohteiden maarittely. Tydryhma arvioi, etta PS-lain sallimia sijoituskoh-
teita voitaisiin pitéé jatkovalmistelussa lahtékohtana.

Tydryhman kasityksen mukaan sijoitussaastotilin ulkopuolelle tulisi kui-
tenkin rajata ne osakeomistukset, joissa henkil6 tai hanen lahipiirinsa
omistaa vahintdén 10 prosenttia yhtion osakkeita.

PS-lain sallittuja sijoituskohteita ovat talletustilit, sddnnellylla markkinalla tai monen-
keskisen kaupankéynnin kohteena olevat osakkeet ja muut arvopaperit, julkisyhteison
liikkeeseen laskemat tai takaamat obligaatiot ja muut arvopaperit, seka sijoitusra-
hasto-osuudet ja erikoissijoitusrahasto-osuudet PS-laissa tarkemmin maaritellyin
edellytyksin. Jatkovalmistelussa ndita tulisi arvioida tarkemmin.
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Tyoryhman kasityksen mukaan, jos sijoitussaastotili haluttaisiin toteuttaa Suomessa,

sijoitussaastotilin verotusmalli voitaisiin toteuttaa vaihtoehdon 3 mukai-
sena.

Sijoittajan verotuksen kannalta malli toisi luovutusvoittojen verotukseen
saman lykkaantymisvaikutuksen kuin saastohenkivakuutuksissa ja kapi-
talisaatiosopimuksissa.

Tyoryhma katsoo, ettd kansainvalisiin tilanteisiin liittyvéat osinkojen ve-
rotuskysymykset ja mahdolliset lahdeverotuottojen menetykset puolta-
vat selkedsti verotusmallia, jossa osinkoja verotettaisiin normaalien
saantdjen mukaan. Tama tarkoittaisi toisaalta sita, etta suoraan osakesi-
joittamiseen liittyva pdrssiosinkojen osittainen verovapaus sailyisi.

Tappiot olisivat vdhennettavissa tilin lopettamishetkella. Tuolloin on sel-
vaa, mika on tappioiden lopullinen maara ja tappion voidaan katsoa rea-
lisoituneen.
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11 Maastamuuttotilanteisiin liittyvia
nakokohtia

Vlillisen sijoittamisen muodoissa arvonnousua on mahdollista kerryttéda pitkéén. Suo-
men verosopimukset antavat yleensa osakkeiden myyntivoittojen ja arvonnousujen
verotusoikeuden ainoastaan verovelvollisen asuinvaltiolle. Mikali verovelvollinen
muuttaa pois Suomesta, arvonnousun verotuksen lykkaantyminen voi mahdollistaa
sen, ettd Suomen verotusvallan alla kertynytta tuottoa ei voida verottaa lainkaan Suo-
messa. Uuden asuinvaltion verolainsdddanndsta riippuen arvonnousun verotus voi
jaada kokonaan toteutumatta.

Monissa maissa on puututtu tallaiseen veropohjan kaventumiseen exit taxiksi tai
maastapoistumisveroksi kutsutulla sddnndksella (on esitetty, ettd Suomessa sita voi-
taisiin kutsua mygs arvonnousuveroksi).

Maastapoistumisverotuksella tarkoitetaan yleisesti ottaen verotusta tilanteessa, jossa
ei tapahdu luovutusta verovelvolliselta toiselle, vaan jossa varoja tai verotuksellinen
kotipaikka siirretdan toiseen valtioon siten, ettd ensimmaisella valtiolla ei ole en&é oi-
keutta verottaa varoista kertyvaa tuottoa. Maastapoistumisvero maaratdan omaisuu-
den arvosta maastapoistumishetkelld. EU-oikeuden takia maastapoistumisvero voi-
daan peria vasta, kun omaisuus tosiasiassa luovutetaan. Kaytanndssa sdannds antaa
verotusoikeuden myyntivoittoon sille maalle, missé asuessa arvonnousu on tapahtu-
nut.

Suomen verolainsdadanndssa ei ole yleistd maastapoistumisverotusta koskevaa
saantelyd. Maastapoistumisverotuksesta sdadetéddn kuitenkin eraita erityistilanteita
koskien, esimerkiksi luonnollisten henkildiden tekemien osakevaihtojen osalta?!®.

219 Exit tax -saantely on yhteis6jen osalta ajankohtainen EU:n veron kiertamisen estamista koske-
van direktiivin implementoinnin yhteydesséa. Direktiivi on téltd osin saatettava kansallisesti voi-
maan 1.1.2020 alkaen. Elinkeinoverotuksen asiantuntijatyéryhmé on vuonna 2013 todennut, etta
yhteisdjen maastapoistumisverotuksen sdannoksia mahdollisesti muutettaessa on liséksi erikseen
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Tyoryhman tarkastelemien vélillisen sijoittamisen muotojen osalta on jatkovalmiste-
lussa arvioitava my6s maastamuuttoon liittyvia kysymyksia silta osin, kuin Suomen
verotusvallan alla kertynytté tuottoa ei ole verotettu valillisen sijoittamiseen liittyvan
lykk&antymisedun vuoksi.

Jos sijoitussaastotili otetaan kayttoon, on lisdksi huomattava, etté sédéstdjan uuden
asuinvaltion verolainsdadanto ei yleensa tunnistane sijoitusséastotiliin rinnastuvaa va-
linetta eika siten sisalla ainakaan nimenomaisia sdannoksia, jotka oikeuttaisivat uutta
asuinvaltiota verottamaan tililtd tapahtuvia nostoja. Verotuksen toteutuminen séaésta-
jan nostaessa varoja maastamuuton jalkeen jddnee tdman vuoksi usein toteutumatta
uudessakin asuinvaltiossa. Sité vastoin vakuutusmuotoiset sdésto- ja sijoitustuotteet
tunnistetaan laajasti eri maiden verolainsdadanndssa ja verosopimuksissa.

arvioitava, voidaanko samassa yhteydessa tarkastella myos luonnollisten henkildiden maasta-
poistumisverotusta.
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12 Yhteenveto ja tyoryhman
suositukset

Toimeksianto ja lahtokohdat

Tydryhman tehtévéna on ollut selvittaa eri sijoitusmuotojen seka kertamaksullisen
elakkeen verokohtelua. Selvityksen kohteena ovat olleet erityisesti sijoitusrahastot ja
niihin tehdyt sijoitukset, sdasto- ja sijoitusvakuutukset seké kapitalisaatiosopimukset.
Tyo6ryhman toimeksiantoon on kuulunut mydés kommandiittiyhtiomuotoisten pddomara-
hastorakenteiden verokohtelun arviointi. Tydryhma on pyrkinyt tarkastelemaan erilai-
sia sijoitusvaihtoehtoja my6s kokonaisuutena. Tyon aikana esille ovat nousseet erityi-
sesti muissa Pohjoismaissa kayttddnotetut tai suunnitteilla olevat sijoitus- ja osa-
kesaastotilimallit.

Tyo6ryhma on arvioinut eri sijoitusmuotojen verotusta toimivuuden, ajantasaisuuden ja
kannustavuuden kannalta. Keskeisena teemana on ollut eri sijoitusmuotojen verotuk-
sen neutraalisuuden arviointi. Tydryhma on ottanut huomioon ne perusteet ja periaat-
teet, jotka ovat olleet nykyisen verosaantelyn taustalla.

Vaikka sijoitusmuodot ja toimintaymparistd ovat ajan my6ta muuttuneet, verosaannok-
set ovat sailyneet pitkalti muuttumattomina. Verosdannokset on myds laadittu aikana,
jolloin toimittiin 1ahinn& kotimaisessa ymparistdssa. Sijoitustoiminta on kuitenkin en-
tistd kansainvdlisempaa ja rajat ylittavat tilanteet ovat tavanomaisia. Lisaksi EU-oi-
keus ja EU:n perusvapaudet muovaavat saannosten tulkintaa. Nykyinen verosaéantely
ei kaikilta osin ole toimivaa tassa ymparistdssa. Toimimattomuus voi johtua esimer-
kiksi siitd, ettd kansallinen verosdantely ei tunnista tiettyja ulkomaisia sijoitusmuotoja,
jolloin verotus- ja oikeuskaytannéssa joudutaan tekemaan tulkintoja siitd, mihin kan-
salliseen sijoitustuotteeseen ulkomainen sijoitustuote rinnastuu verotuksessa. Sijoitus-
tuotteiden kehitys on myos johtanut tilanteeseen, jossa kaikkien sijoitustuotteiden ve-
rotusta ei ole saannelty, minka vuoksi tulkinta-apua on jouduttu hakemaan muiden si-
joitustuotteiden verotuksesta. Tama johtaa epatoivottuun tilanteeseen seké verovel-
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vollisen, toimialan ettéa Verohallinnon kannalta, koska sijoitustuotteen verotukseen jou-
dutaan hakemaan tulkintasaanttja oikeuskaytannon kautta. Tama ei ole verotuksen
ennakoitavuuden tai oikeusvarmuuden kannalta suotavaa. Lisdksi veroséantelyn tul-
kintatilanteet ovat saattaneet johtaa siihen, ettd suomalaiset toimijat ovat joutuneet
huonompaan kilpailutilanteeseen kuin kansainvaliset palveluntarjoajat.

Keskeiset haasteet

Verotuksen neutraalisuutta arvioitaessa haasteita asettaa se, mité sijoitusmuotoja pi-
detdan keskenaan vertailukelpoisina ja miten eri sijoitusmuotoihin liittyvat erot otetaan
neutraalisuusvertailussa huomioon. Tyéryhman tarkastelun kohteena olevat sijoitus-
tuotteet ovat vdlillisen sijoittamisen muotoja, jolloin sijoittaja ei tee sijoitusta suoraan
sijoituskohteeseen, vaan vilillisesti sijoitustuotteen kautta. Kun sijoitus tehdaan valilli-
sesti, sijoituskohteesta saatava tuotto (esimerkiksi osinko, korko tai luovutusvoitto)
kertyy sijoitustuotteen sisalla ja sijoittaja saa tuoton itselleen vasta siina vaiheessa,
kun sijoittaja realisoi sijoituksensa. Tall6in on kysyttava, onko neutraalisuustarkaste-
lussa vertailun lahtékohtana pidettava suoraa sijoittamista vai pikemminkin muita valil-
lisen sijoittamisen muotoja.

Arvioitaessa vélillisen sijoittamisen muotoja suhteessa suoraan sijoittamiseen kes-
keiseksi kysymykseksi nousee se verotuksen lykkaantymisetu, joka valillisen sijoitta-
misen kautta saadaan. Valillisessa sijoittamisessa tuottoa verotetaan vasta siina vai-
heessa, kun sijoittaja saa tuoton sijoitustuotteesta riippuen joko nostamalla tuottoa tai
muutoin realisoimalla valillisen sijoituksensa. Verovelvollinen hyétyy talldin siité kor-
koedusta, joka syntyy veronmaksun lykkaantymisestd. Veronsaajan nakdkulmasta
kyse on korkotappiosta. Verovelvollinen hyotyy myés niin sanotusta korkoa korolle -
periaatteesta, koska sijoitustuotteelle kertyva bruttotulo voidaan sijoittaa uudelleen
tuotteen sisélla. Lykkaantymisedun maara ei valttamatta ole suuri yksittisen sijoitta-
jan ndkdkulmasta, vaan sijoitustuotteiden valintaan vaikuttavat myds muut kuin vero-
tukselliset seikat. Veronsaajan ndkotkulmasta verotuksen lykkédantyminen ei kuiten-
kaan ole ongelmaton ja sen vaikutus voi kokonaisuutena tarkastellen muodostua huo-
mattavaksi.

Tyoryhman tarkastelemat sijoitustuotteet ovat erilaisia muun muassa juridiselta muo-
doltaan ja ne ovat myos erilaisen yksityisoikeudellisen sdantelyn kohteena. Lykkaan-
tymisedun muodostumisen tapa ja laajuus vaihtelevat sijoitustuotteittain. Tyéryhma on
pyrkinyt tarkastelemaan verotukseen liittyvia kysymyksia laajasti niin sijoittajan, sijoi-
tusmuodon kuin sijoituskohteen tasojen kautta. Tyéryhma on arvioinut sita, milla ta-
valla eri sijoitustuotteisiin liittyvia elementteja tulee vertailla keskenaan ja miten sijoi-
tustuotteiden verokohtelua voisi lahent&a toisiinsa nahden. Kaikkien sijoitustuotteiden
taysin yhdenmukaista verokohtelua ei ole mahdollista saavuttaa. Verokohtelua tulisi
pyrkid [&hentamaan.
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Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot

Tyobryhma ei ehdota muutettavaksi sijoitusrahastojen verotuksen periaatteita. Vero-
saantelya tulisi kuitenkin tdsmentaa tulo- ja lahdeverolaeissa.

Sijoitusrahastojen luonne verovapaana yhteison& on pysynyt muuttumattomana yli 30
vuoden ajan. Vastaavana aikana sijoitusrahastoja koskeva yksityisoikeudellinen saan-
tely on muuttunut merkittéavasti. Toisaalta verotus on ollut ennustettavaa eika ole tar-
jonnut yllatyksia kotimaisissa yhteyksissa. Koska verolainsdadanndssa ei maaritella
verovapaan sijoitusrahaston kasitetta, on yksityisoikeudellisen saantelyn muuttuminen
johtanut samalla siihen, ettd verovapaan sijoitusrahaston kéasite on kaytanndssa liu-
dentunut. Alkuperédinen tavoite vuonna 1987 oli, etté sijoitusrahastojen kautta tapahtu-
vaa sijoitustoimintaa kohdeltaisiin verotuksellisesti mahdollisimman samalla tavalla
kuin suoraan sijoittamista. Talldin sijoitusrahastoilla oli velvoite jakaa osa vuotuisesta
voitosta tuottona osuudenomistajille, jolloin sijoitusrahastoihin ei pystynyt verottomasti
kerryttamaan useamman vuoden voittovaroja. Yksityisoikeudellisen sdantelyn muuttu-
essa kasvurahastot ovat tulleet mahdollisiksi, ja talla hetkella sijoitusrahasto-osuuk-
sista perati 94 prosenttia on kasvuosuuksia, joille ei makseta vuotuista tuottoa. Kas-
vuosuuksissa sijoitustoiminnan tuotot voivat kumuloitua verovapaasti, kunnes ne jae-
taan sijoittajalle voitto-osuutena tai kun kasvuosuus lunastetaan sijoittajalta.

Vaikka sijoitusrahastojen kasvuosuuksiin liittyvan lykkaantymisedun katsotaan olevan
merkittéva, on nykyiselle verotusmallille tyéryhméan mielesté kuitenkin olemassa pe-
rusteita. Malli on yksinkertainen ja selke&. Nykyinen verokohtelu on mahdollistanut
elinvoimaisen sijoitusrahastomarkkinan kehittymisen. Veroséantelyn pysyvyydesta on
myds ilmeisia hyotyja sijoitus- ja rahastomarkkinoiden kannalta. Tyéryhma katsoo,
ettad sijoitusrahastojen asema verovapaana yhteiséna on jatkossakin sidottava siihen,
ettd kyse on aidosta yleisolta kerattyjen varojen yhteissijoittamisesta. Riittdvan osuu-
denomistajien lukumaaran voidaan katsoa tehokkaasti rajoittavan lykkaantymisedun
kohdentumista muuhun kuin aitoon yhteissijoitustoimintaan. Sijoitusrahastolainsaa-
dannoén uudistamistydryhma on ehdottanut osuudenomistajien vahimmaislukumaaran
alentamista 50:sté& 30:een. Ehdotetun vahimmaislukumaaran voidaan katsoa riittéavalla
tavalla varmistavan néaiden tavoitteiden toteutumista.

Vaikka sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verotusta ei sisélléltdan ehdoteta
muutettavaksi, tyéryhma katsoo, etta sijoitusrahastolainsaadanndn uudistamistyéryh-
mén ehdotukset ja kansainvalisiin tilanteisiin liittyvat kysymykset puoltavat kuitenkin
sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston verosaantelyn tasmentamista verolainsaa-
danndssa. Tuloverolain sijoitusrahastoa koskeva saantely on sangen suppeaa ja kan-
sainvalisissa tilanteissa ilmeisen puutteellista. Tyéryhméan havaintojen mukaan ulko-
maisten rahastojen EU-oikeuden perusteella tekeméat osinkojen lahdeverojen palau-
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tushakemukset ovat maaraltdan suuria ja hallinnollisesti raskaita. Tyéryhma on arvioi-
nut, etta verosaantelyn tadsmentaminen ja nayttétaakasta saataminen lisdisivat enna-
koitavuutta ja oikeusvarmuutta seka helpottaisivat hallinnollista taakkaa. My6s sijoi-
tusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen kasitteiden eriytyminen aiheuttaa tarpeen
saannella erikoissijoitusrahastoista erikseen verolainsdadanndssa. Sama koskee si-
joitusrahastolainsdadannon uudistamistydryhméan ehdotusta alarahastorahastoraken-
teen sallimisesta kotimaisissa sijoitusrahastoissa.

Saasto- ja sijoitusvakuutukset

Tyoryhma katsoo, ettéa sddstdhenkivakuutusten verotusta tulisi muuttaa siten, ettéa
nostetuista varoista tulisi aina katsoa veronalaiseksi tuloksi se osa, joka vastaa va-
kuutukseen maksetuille méaérille kertyneen tuoton suhteellista osuutta vakuutussaas-
tosta. Saastohenkivakuutuksista aiheutuvien tappioiden tulisi olla véhennyskelpoisia
sopimuksen paattyessa, jolloin tappio on kaynyt lopulliseksi.

Saastdhenkivakuutusten nykyinen verosaantely on jadnyt ajastaan jalkeen. Verosaan-
tely on peraisin ajalta ennen vakuutustuotteiden voimakasta kehitysté. Yksityishenkil6t
ovat sijoittaneet henkivakuutusyhtididen kanssa solmittuihin sdastéhenkivakuutuksiin
merkittdvia rahaméaaria. Tahan on vaikuttanut sdastéhenkivakuutusten tuotekehittely
ja myos oikeuskaytanndon myota syntynyt suotuisa verotusymparisto. Valtaosa tuot-
teista on nykyisin sijoitussidonnaisia, ja vakuutetulla voi olla mahdollisuus valita va-
kuutuksen piiriin kuuluvat sijoituskohteet ja vaihtaa niitd veroseuraamuksitta.

Nykyinen verotustapa, jonka mukaan nostetut méarat katsotaan ensisijaisesti paa-
oman palautukseksi ja vasta viimesijaisesti verotettavaksi tuotoksi, on kehittynyt vero-
tuskaytéannossa eika perustu lain nimenomaiseen saannokseen. Verotustapa merkit-
see epaneutraalisuutta verrattuna esimerkiksi suoriin sijoituksiin, joissa verotus toteu-
tuu, kun myyntivoitto tai juokseva tulo saadaan. Saastbhenkivakuutusten verotuskay-
tantd, jonka mukaan nostetut varat katsotaan vasta viimesijaisesti verotettavaksi tuo-
toksi, on myds sijoitusrahastosijoitusten verokohtelua edullisempi. Lisaksi sijoituskoh-
teiden verovapaa vaihtaminen on neutraalisuustarkastelussa merkille pantava etu.

Kaantopuolena lykkaéntymisedun syntymiselle on, etté jos sdastdhenkivakuutukseen
liitetyista sijoituksista syntyy tappiota, eivat tallaiset tappiot ole vahennyskelpoisia,
vaan ne pienentavat vakuutussaast6d. Nykyséantelyn puitteissa naita tappioita ei
myo6skaan voida vahentaa menetyksena vakuutussopimuksen paattyessa. Taman
vuoksi tappioiden verokohtelusta olisi sdadettéava erikseen.
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Markkinoilla on myds tuotteita, joita voidaan kayttaa muihinkin tarkoituksiin kuin perin-
teiseen sijoittamiseen tai sdastamiseen. Tallaisiin jarjestelyihin voi liittya keinotekois-
luonteisia piirteitd, kuten esimerkiksi tilanteessa, jossa osakeomistuksia siirretdan va-
kuutuksen maksuksi ja vakuutuksen ottaja samalla sailyttaa itsellaan esimerkiksi osa-
keomistukseen liittyvid hallinnoimisoikeuksia. Tyéryhman mielesta tallaisiin keinote-
koisluonteisiin jarjestelyihin olisi perusteltua puuttua erityisséaéantelylla, jota tulisi kehit-
taa tarkemmin jatkovalmistelussa.

Kapitalisaatiosopimukset

Tyoryhma katsoo, etté kapitalisaatiosopimusten verokohtelusta tulisi saataa vastaa-
valla tavalla kuin sdastthenkivakuutusten verokohtelusta. Nostetuista varoista tulisi
aina katsoa veronalaiseksi tuloksi se osa, joka vastaa sopimukseen maksetuille maa-
rille kertyneen tuoton suhteellista osuutta sdastdsta. Kapitalisaatiosopimuksista aiheu-
tuvien tappioiden tulisi olla véhennyskelpoisia sopimuksen paattyessa, jolloin tappio
on kaynyt lopulliseksi.

Kapitalisaatiosopimuksiin liittyvat verotukselliset kysymykset ovat pitkalti samanlaisia
kuin saastbhenkivakuutuksissa. Erityisena ongelmana kapitalisaatiosopimusten osalta
on se, etté niiden verokohtelusta ei ole erikseen saadetty. Niiden verotus perustuu oi-
keuskaytantoon ja Verohallinnon ohjeistukseen. Vastaavasti kuin sdastéhenkivakuu-
tuksissa, kapitalisaatiosopimuksissa nostetut varat katsotaan nykyisesséa verotuskay-
tdnnossa ensisijaisesti padoman palautukseksi ja vasta viimesijaisesti verotettavaksi
tuotoksi. Mydskaéan tappio ei ole vahennyskelpoinen sijoittajan verotuksessa.

Kertamaksulliset eldkkeet

Tyo6ryhma katsoo, etté nykyiseen verosaantelyyn liittyva verosanktio, joka on merkin-
nyt osittain kaksinkertaista verotusta, tulisi poistaa. Neutraalisuusnakoékulmasta on pe-
rusteltua soveltaa kertamaksullisiin eldkevakuutuksiin samaa verotustapaa kuin séas-
tohenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin.

Nykyinen veroséantely johtaa nykyisilla elinajanodotteilla ja sijoituskohteiden tuottota-
soilla osin kaksinkertaiseen verotukseen. Verotustapa estéa kertamaksullisten elak-
keiden markkinoiden muodostumisen. Saéntely ei mydskaan ole padomatuloverotuk-
sen perusperiaatteiden mukaista, missa lahtokohtana on, ettéd pddoman tuotto — ja
vain tuotto — verotetaan.

Ehdotettua verotustapaa sovellettaisiin seka maaraaikaisiin etté elinikaisiin kertamak-
sullisiin elékevakuutuksiin. Tydryhmassé on arvioitu myos sité, onko elinikaisten ker-
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tamaksullisten eldkkeiden markkinoiden kehittymisen kannalta riittavaa, jos vain vero-
sanktio poistetaan. Tydryhmassa onkin keskusteltu laajasti myos tarpeista ja perus-
teista luoda verotuettuun vaihtoehtoon perustuva verosaéntely elinikéisille kertamak-
sullisille elakevakuutuksille. Tydryhma ei ole télta osin kuitenkaan tehnyt ehdotusta.
Tallaisessa verotuetussa mallissa olisi otettava huomioon muun muassa se, milla ta-
voin verotuki kohdennetaan tarkoituksenmukaisella tavalla. Huomioon olisi myds otet-
tava kertamaksun enimmaismaaraan, riskinjakoon, elakkeennostoikdan ja muuhun
elékejarjestelmaan yhteensovittamiseen liittyvid kysymyksia.

Kommandiittiyhtiomuotoiset padomarahastot

Kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahastojen verotus vastaa paapiirteiltddn kan-
sainvalisid kommandiittiyhtiomuotoisten paaomarahastojen verotuskaytantdja. Saan-
telyd voidaan siten yleensa ottaen pitda ajantasaisena ja toimivana. Oikeuskaytannon
kehitys on kuitenkin johtanut verotuksellisten esteiden muodostumiseen eréille sijoitta-
jaryhmille. NAma sééntelyn toimivuuteen liittyvat ongelmat koskevat yleishy6dyllisten
yhteisdjen tekemien sijoitusten verokohtelua ja sitd, ettd nykyinen sdantely ei mahdol-
lista ulkomaisia rahastojen rahasto -rakenteita. Koska padomasijoitustoiminta on kan-
sainvalista, saéntelyn toimivuutta ei voida tarkastella ainoastaan kotimaisesta nako-
kulmasta.

Jos ndité verotukseen liittyvia ongelmia halutaan korjata, tydryhman mielesta yksi rat-
kaisu voisi olla siirtyd kommandiittiyhtiomuotoisten padomarahastojen verotuksessa
kokonaisuudessaan niin sanottuun lapivirtausmalliin. Kyseessa olisi kuitenkin merkit-
tava periaatteellinen muutos nykyjarjestelméan ja se edellyttaisi laajaa ja huolellista
lainsdadanndn valmistelua. Muutos merkitsisi irtautumista perinteisesta oikeudelliseen
muotoon perustuvasta verotuksesta ja siirtymista lahemmaksi niin sanottua funktio-
naalista lahestymistapaa, miké olisi uutta Suomen verojarjestelmassa.

Ulkomaisia rahastojen rahasto -rakenteita koskeva ongelma on mahdollista ratkaista
myds erillisend kysymyksena. Tahan liittyy kuitenkin useita teknisia kysymyksia, joita
olisi arvioitava jatkovalmistelussa tarkemmin. L&htokohtana tulisi olla nykyisen saan-
telyn tapaan se, etté lopulliseen sijoittajaan olisi sovellettava verosopimusta.

Sijoitussaastotili

Viime aikoina julkisuudessa ovat nousseet esille erityisesti muissa Pohjoismaissa
kayttdonotetut tai suunnitteilla olevat sijoitus- tai osakesaastotilimallit. Tyoryhma on
my0s tarkastellut téllaisen mallin kayttddnottamisen mahdollisuutta Suomessa.
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Yhtendista pohjoismaista mallia ei ole olemassa. Ruotsissa vuodesta 2012 kaytosséa
olleelle sijoitussaastotilille hyvaksytaan laajasti erilaisia sijoitustuotteita, kun taas Nor-
jassa syksylla 2017 kayttéon otettu osakesaastotili painottuu osakesijoittamiseen.
Tanskassa suunnitteilla olevassa osakesaastotilissa on puolestaan sijoitussummiin
littyvid raja-arvoja, joita muissa Pohjoismaissa ei ole. Ruotsissa tilinomistajalla voi olla
useita tileja, mikd muissa Pohjoismaissa ei ole mahdollista. Verotus on kaikissa kol-
messa Pohjoismaassa erilaista.

Sijoitussaastotileihin voidaan liittda verotuksen ulkopuolisia tavoitteita, kuten pankkiti-
leill& olevien varojen aktivoiminen ja toimialaneutraalisuuden lisédminen. Verotuksen
nakokulmasta sijoitussaastotilin kayttdédnottoa Suomessa voitaisiin tydryhman mie-
lesta perustella Iahinna neutraalisuusperiaatteella; suoraan osakesijoittamiseen tuo-
taisiin samoja verotuksellisia etuja, joita liittyy muihin valillisen sijoittamisen muotoihin,
kuten saastéhenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin.

Sijoitussaastotilin kayttéonotolla arvioidaan kuitenkin olevan merkittavid vaikutuksia
verotuottoihin. Tyéryhma on arvioinut erilaisia vaihtoehtoisia malleja toteuttaa sijoitus-
saastotili Suomessa. Kaikki tydryhman kasittelemat verotusmallit johtaisivat luovutus-
voitoista saatavien verojen pienenemiseen ja verokertyman lykkaantymiseen, koska
luovutusvoitoista ei maksettaisi veroja niiden syntymishetkella. Mallista riippuen sijoi-
tussaastotililla olisi vaikutusta myds osinkoverotuksesta kertyviin verotuottoihin. Tal-
[6in erityisesti merkittava vaikutus olisi lahdeverotukseen.

Jos sijoitussaastotili halutaan ottaa Suomessa kayttéon, perustelluimpana vaihtoeh-
tona tydryhma pitaa mallia, jossa

e luovutusvoitot olisivat verovapaita sijoitussaastotilin sisalla,

e osinkojen ja muiden juoksevien tulojen verotus olisi jarjestelman ulkopuolella,

e tuottoa verotettaisiin aina varoja nostettaessa ja

e sijoitussaastotilistd syntyvat tappiot olisivat véhennyskelpoisia tilin lopettami-
sen yhteydessa.

Sijoittajan nékdkulmasta tama malli toisi luovutusvoittojen verotukseen saman lyk-
kaantymisedun kuin sdastéhenkivakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksissa. Kuten
saastohenkivakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksissa, lahtokohtana olisi tuoton ve-
rottaminen varoja tililtd nostettaessa: nostetuista varoista luettaisiin veronalaiseksi
paaomatuloksi aina tuottoa vastaava suhteellinen osuus. Koska osinkotulojen verotus
olisi tilirakenteen ulkopuolella, suoraan osakesijoittamiseen liittyva poérssiosinkojen
osittainen verovapaus sailyisi. Osinkoja ja muita juoksevia tuloja verotettaisiin edel-
leen normaalien sdaannodsten mukaan. Tydryhma katsoo, etté kansainvalisiin tilantei-
siin liittyvéat osinkojen verotuskysymykset ja mahdolliset lahdeverotuottojen menetyk-
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set puoltavat selkeédsti verotusmallia, jossa osinkoja verotettaisiin normaalien sdanto-
jen mukaan. Tappioiden osalta tydéryhma pitéda perustellumpana, etté ne voitaisiin va-
hentaa vasta tilin lopettamisen yhteydessa. Jos tappioita voitaisiin vihentaa heti varo-
jen nostamishetkella kesken tilin voimassaoloajan, se mahdollistaisi keinotekoisia jar-
jestelyja, joissa voitaisiin generoida vahennyskelpoisia tappioita. Tappioiden verokoh-
telun tulisi myds olla yhtendista sdastdéhenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten
kanssa.

Jos sijoitussaastotili otettaisiin kayttéon, keskeista olisi maarittda ne sijoituskohteet,
jotka olisivat tilin piirisséa. Tyéryhman mielesta PS-lain sallimia sijoituskohteita voitai-
siin pitda jatkovalmistelussa lahtdékohtana. Lisasaantelyn tarvetta voi liittya muun mu-
assa perinto-, perinndnjako- ja ositustilanteisiin samoin kuin sijoitussaastétilin luovu-
tustilanteisiin.

TyObryhma pitaa tarkeana, ettd mahdollisen sijoitussaastotilin kayttéonotolle varmiste-
taan riittavan pitka aika ja lainsdadanto valmistellaan huolellisesti. Sijoitussaastotilin
kayttéon ottaminen edellyttaisi myo6s yksityisoikeudellisen sdantelyn valmistelua. Jar-
jestelman kayttéonotto edellyttaisi toimialalta mittavia taloudellisia panostuksia. My6s
Verohallinnon jarjestelmétarpeet olisi otettava huomioon.

Yhteenveto tydryhman esittamistd muutoksista ja kehittdamisvaihtoehdoista on
esitetty taulukkomuodossa seuraavalla sivulla.
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Sijoitusmuoto

Tybéryhman suositus verokohtelusta

Muuta

Sijoitusrahasto
(véh. 30
osuuden-
omistajaa)

Ei muutosta nykyiseen verokohteluun:
Verovapaa yhteis6, sijoittajan verotus varoja
nostettaessa, voitto-osuus pdadomatuloa, lu-
nastus luovutusvoittoa tai -tappiota.

Séédetddn verovapauden edellytyksista
tarkemmin tuloverolaissa ja kansainvali-
sisté tilanteista lahdeverolaissa.
Ratkaisuvaihtoehtoja arvioitava tarkemmin
jatkovalmistelussa.

Erikoissijoitus-

Ei muutosta nykyiseen verokohteluun:

Séédetadn verovapauden edellytyksista

rahasto Verovapaa yhteisd, sijoittajan verotus varoja | tarkemmin tuloverolaissa ja kansainvali-
(véah. 30 nostettaessa, voitto-osuus pddomatuloa, lu- | sisté tilanteista lahdeverolaissa.
osuuden- nastus luovutusvoittoa tai -tappiota. Ratkaisuvaihtoehtoja arvioitava tarkemmin
omistajaa) jatkovalmistelussa.
Erikoissijoitus- | Ei muutosta nykyiseen verokohteluun: Sééadetaan verovapauden edellytyksista
rahasto Verovapaa yhteisd, sijoittajan verotus varoja | tarkemmin tuloverolaissa ja kansainvali-
(alle 30 nostettaessa, voitto-osuus pddomatuloa, lu- | sista tilanteista lahdeverolaissa.
osuuden- nastus luovutusvoittoa tai -tappiota. AIFM- Ratkaisuvaihtoehtoja arvioitava tarkemmin
omistajaa) lain mukainen voitonjakopakko (3/4 voi- jatkovalmistelussa.

tosta).
Séaastohenki- Muutetaan verotusta: Keinotekoisluonteisiin vakuutusmuotoisiin
vakuutus, Sijoittajan verotus varoja nostettaessa (ve- | tai kapitalisaatiosopimuksen muodossa
kapitalisaatio- | ronalaista paAdomatuloa aina se osa, joka oleviin jarjestelyihin olisi perusteltua puut-
sopimus vastaa maksetuille méérille kertyneen tuoton | tua erityissadntelylld, jota voitaisiin kehit-

suhteellista osuutta sadstosta), tappiot va- taa jatkovalmistelussa.

hennyskelpoisia sopimuksen paattyessa.
Kerta- Poistetaan nykyinen verosanktio ja muute- Siirretd&n vapaaehtoisen elékevakuutuk-
maksullinen taan verotusta kuten saastéhenkivakuutuk- | sen mééritelmad tuloverolaissa.
elédkevakuutus | sissa ja kapitalisaatiosopimuksissa:

Sijoittajan verotus varoja nostettaessa (ve-

ronalaista pddomatuloa aina se osa, joka

vastaa maksetuille méaarille kertyneen tuoton

suhteellista osuutta s&éstostd), tappiot va-

hennyskelpoisia sopimuksen paattyessa.
Kommandiitti- | Jatkovalmistelussa tulisi selvittaa lapivir- On |dydettavissa perusteita sille, etta tulo-
yhtio- tausmallin kdyttdonottoa. verolain 9 §:n 5 momenttia laajennetaan
muotoinen késittdmaan rahastojen rahasto -raken-
paaoma- teet. Lahtokohtana tulisi olla se, etté lopul-
rahasto liseen sijoittajaan olisi sovellettava vero-

sopimusta. Teknisia kysymyksié tulisi arvi-
oida tarkemmin jatkovalmistelussa.

Sijoitus- Jos sijoitussaastotili halutaan ottaa kéyt- Jatkovalmistelussa tulisi selvitt44 toimivaa
saastotili toon, jatkovalmistelua voisi tehdd mallin mallia tarkemmin. Tilin kayttéonotto edel-

pohjalta, jossa luovutusvoitot ovat tilin si-
sall4, mutta osinkojen ja muiden juoksevien
tulojen verotus tilin ulkopuolella.

Sijoittajan verotus varoja nostettaessa (ve-
ronalaista pddomatuloa aina se osa, joka
vastaa maksetuille méaarille kertyneen tuoton
suhteellista osuutta s&éstostd), tappiot va-
hennyskelpoisia tilin pattyessd. Osinkojen
ja muiden juoksevien tulojen verotus nykyis-
ten sé&&nndsten mukaisesti.

lyttdisi myds yksityisoikeudellista séénte-
ly&.
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Liitteet

Laskelmat jaksosta 3.3.2

Esimerkki A.

Suora osakesijoitus

Arvonmuutos 7%
Osinkotuotto 2%
Padomatulo-
verokanta 30%
Arvon- Netto-
Vuosi Hankintameno nousu Osinko Vero osinko
0 10 000
1 10 000 700 200 51 149
2 10 149 759 217 55 162
3 10311 824 235 60 175
4 10 486 894 255 65 190
5 10676 970 277 71 206
Hankintameno 10 883
lopussa
Realisointi (1/2) 7515
Hankintameno
(Fifo) 5000
Voitto 2515
Vero 754
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Arvo vuoden
lopussa

10849
11770
12769
13 853
15030
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Suora osakesijoitus (jatkuu)

Arvon- Netto-  Arvo vuoden
Hankintameno nousu Osinko Vero osinko lopussa
6 5883 526 150 38 112 8153
7 5995 571 163 42 121 8845
8 6116 619 177 45 132 9596
9 6248 672 192 49 143 10411
10 6391 729 208 53 155 11295
Hankintameno
lopussa 6 546
Realisointi
(loput) 11295
Hankintameno 6 546
Voitto 4748
Vero 1425
Sadstamisen tulos koko saéstamisajalta:
Brutto-osingot 2075
Osinkoverot -529
Luovutusvoitot 7263
Luovutusvoiton
verot 2179
Séastamisen
netto 6 630
Suora osakesijoitus (realisointi vuosittain, netto sijoitetaan uudelleen)
Arvonmuutos %
Osinkotuotto 2%
Padomatulove-
rokanta 30 %
Arvo vuo-
Vuosi 1 Sij. pd&oma Netto-osinko ~ Arvonnousu  den lopussa
10 000
149 700 10 849
Realisointi 10 849
Voitto 849
Vero 255
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Suora osakesijoitus (realisointi vuosittain, netto sijoitetaan uudelleen) (jatkuu)

Vuosi 2

Realisointi
Voitto
Vero

Vuosi 3

Realisointi
Voitto
Vero

Vuosi 4

Realisointi
Voitto
Vero

Vuosi 5

Realisointi
Voitto
Vero

Vuosi 6

Realisointi
Voitto
Vero

Vuosi 7

Realisointi
Voitto
Vero

Sij. p4doma
10 594

11494
899
270

Sij. pAdoma

11224

12177
953
286

Sij. p4doma

11891

12 900
1010
303
Sij. padoma
12 598

13667
1070
321
Sij. pddoma
13 346

14 479
1133
340
Sij. padoma
14139

15 340
1200
360

Netto-osinko

158

Netto-osinko

167

Netto-osinko

177

Netto-osinko

188

Netto-osinko

199

Netto-osinko

211

230

Arvonnousu

742

Arvonnousu

786

Arvonnousu

832

Arvonnousu

882

Arvonnousu

934

Arvonnousu

990

Arvo vuo-
den lopussa

11 494

Arvo vuo-
den lopussa

12 177

Arvo vuo-
den lopussa

12900

Arvo vuo-
den lopussa

13 667

Arvo vuo-
den lopussa

14 479

Arvo vuo-
den lopussa

15340
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Suora osakesijoitus (realisointi vuosittain, netto sijoitetaan uudelleen) (jatkuu)

Vuosi 8

Realisointi
Voitto
Vero

Vuosi 9

Realisointi
Voitto
Vero

Vuosi 10

Realisointi
Voitto
Vero

Nettovarat lopussa
Sijoitettu alkupd&oma
Saastamisen netto

Sij. pAdoma
14980

16 252
1272
382

Sij. pAdoma
15870

17 217
1347
404

Sij. pAdoma
16 813

18 241
1427
428

17 812
10 000
7812

Netto-osinko

223

Netto-osinko

236

Netto-osinko

251

231

Arvonnousu

1049

Arvonnousu

1111

Arvonnousu

1177

Arvo vuoden
lopussa

16 252

Arvo vuoden
lopussa

17 217

Arvo vuoden
lopussa

18 241



Séadstohenkivakuutus/
kapitalisaatiosopimus

Arvonmuutos 7%
Osinkotuotto 2%
Padomatulo

verokanta 30 %

Vuosi Sij. pddoma

0 10 000
10 000
10 000

=

10 000
10 000
10 000
10 000
10 000
10 000
10 000
10 000

© 00 ~N o o B~ w N

[EEN
o

Realisointi 23674
Véh. sijoitettu
padoma 10 000

Voitto yht. 13674

Vero 4102
Saastamisen
netto 9572
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Osinko

200
218
238
259
282
308
335
366
399
434

Arvonnousu

700
763
832
907
988
1077
1174
1280
1395
1520

232

Arvon vuo-
den lopussa

10900
11881
12 950
14 116
15 386
16 771
18 280
19 926
21719
23674

Kumulat.
tuotto/tappio

900
1881
2950
4116
5386
6771
8280
9926
11719
13674
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Esimerkki B.
Sijoitusrahasto
Arvonmuutos 7%
Osinkotuotto 2%
P&&omatuloverokanta 30 %
Arvo vuoden Kumulat.
Vuosi Hankintameno  Osinko  Arvonnousu lopussa tuotto/tappio
0 10000
1 10000 200 700 10900 900
2 10 000 218 763 11881 1881
3 10 000 238 832 12950 2950
4 10 000 259 907 14116 4116
5 10 000 282 988 15 386 5386
Realisointi (1/2) 7693
Hankintameno 5000
Voitto 2693
Vero 808
7693 2693
6 5000 154 539 8386 3386
7 5000 168 587 9140 4140
8 5000 183 640 9963 4963
9 5000 199 697 10859 5859
10 5000 217 760 11 837 6 837
Realisointi (loput) 11837
Hankintameno 5000
Voitto 6 837
Vero 2051
Voitto yht. 9530
Vero yht. 2859
Saastamisen netto 6671
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Esimerkki C.

Séaastohenkivakuutus/

kapitalisaatiosopimus

Arvonmuutos
Osinkotuotto

Paaomatuloverokanta

Vuosi
0
1
2
3
4
5
Realisointi (1/2)
Véhennys
Voitto
Vero
6
7
8
9
10

Realisointi (loput)
Véhennys

Voitto

Voitto yht.

Vero yht.

Séaastamisen netto
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7%
2%
30 %

Sij. padoma

10 000
10 000
10 000
10 000
10 000
10 000

7693
7693
0
0

2307
2307
2307
2307
2307

11837
2307
9530
9530

2859
6671

Osinko

200
218
238
259
282

154
168
183
199
217

Arvon-
nousu

700
763
832
907
988

539
587
640
697
760

234

Arvo vuoden
lopussa

10 900
11881
12 950
14116
15 386

7693
8 386
9140
9963
10859
11837

Kumulat.
tuotto/tappio

900
1881
2950
4116
5386

5386
6079
6833
7656
8 553
9530
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Liite 2

Kuvaus OECD:n yhteisesta
raportointistandardista

Yleista

OECD julkaisi 13.2.2014 yhteisen raportointistandardin CRS (Common Reporting
Standard - CRS). CRS:n lahtékohtana on finanssilaitosten velvollisuus tutkia ja tunnis-
taa asiakkaansa, ndiden verotuksellinen asuinvaltio ja keréta verotusta varten tarvitta-
vat yksildintitiedot kuten verotunnisteet. Asiakkaan tunnistamiseen liittyy huolellisuus-
menettely (due diligence -menettely), jolla selvitetdan asiakkaan todellinen asuinvaltio
yhdenmukaisella tavalla kaikilla CRS:aa soveltavilla lainkayttdalueilla. Lisaksi sijoitus-
toimintaa harjoittavien yksikdiden kontrolloivat luonnolliset henkil6t tulee tunnistaa
siiné laajuudessa kuin AML/KYC-menettely (Anti-Money Laundering, rahanpesun es-
taminen; Know Your Customer, tunne asiakkaasi eli asiakkaan henkiléllisyyden tarkis-
taminen) vaatii tunnistamaan yksikon tosiasialliset edunsaajat.

Huolellisuusmenettelyssa tilit on selvitettava erikseen seka luonnollisten henkildiden
ettd yksikkotilien osalta. Lisaksi tilit jaetaan aiempiin (pre existing) tileihin ja uusiin ti-
leihin sek& vahaarvoisiin ja suuriarvoisiin tileihin. Finanssilaitoksen on raportoitava si-
jaintivaltionsa toimivaltaisille viranomaisille tilit, joissa tilinhaltija tai kontrolloiva henkil®
on yleisesti verovelvollinen toisessa sopimusvaltiossa. Suomessa suomalaisten fi-
nanssilaitosten on vuosi-ilmoituksella ilmoitettava Verohallinnolle muiden kuin Suo-
meen yleisesti verovelvollisten tilit.

Oikeudellisena perustana CRS:ssa on voimassa oleva asianomaisten valtioiden vero-
sopimus taikka Yleissopimus, jotka molemmat mahdollistavat automaattisen tietojen-
vaihdon aloittamisen sopimuksen tarkoittamien toimivaltaisten viranomaisten valisella
keskinaisella sopimuksella. EU:ssa CRS:n mukainen tietojenvaihto ja huolellisuusme-
nettely on toteutettu niin sanotulla DAC2-direktiivilla. Toimivaltaiset viranomaiset 1&-
hettavat tiedot sopimuskumppaneille vuosittain syyskuun loppuun mennessa.

235



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

Noin sata valtiota ja lainkayttdaluetta on sitoutunut CRS:n mukaiseen tietojenvaih-
toon. Automaattinen finanssitilitietojenvaihto alkoi syyskuussa 2017. Tietojenvaihto on
tdydessa laajuudessa syyskuussa 2019.

Suomen nakokulmasta merkittévista finanssikeskuksista Yhdysvallat ei ole sitoutunut
CRS:n mukaiseen tietojenvaihtoon. Suomi on solminut Yhdysvaltojen kanssa niin sa-
notun FATCA -sopimuksen, jossa Suomi on sitoutunut toimittamaan CRS:44 vastaa-
vat tiedot Yhdysvaltoihin verovelvollisista tilinhaltijoista. Yhdysvallat lupaa sopimuk-
sessa toimittaa Suomeen tietoja Suomeen yleisesti verovelvollisten sijoituksista yh-
dysvaltalaisissa finanssilaitoksissa.

Raportoiva finanssilaitos

Suomi saa tiedot Suomeen yleisesti verovelvollisten ulkomaisista sijoituksista, mikali

varoja sailytetdan osallistuvassa maassa olevan raportoivan finanssilaitoksen finans-
sitililld. Finanssilaitoksia ovat sdilytyslaitokset, talletuslaitokset, sijoitusyksikot ja maa-
ritellyt vakuutusyhtiét.

Sailytyslaitoksia ovat yksikét, jotka sailyttavat kolmannen tahon varoja. Tyypillinen sai-
lytyslaitos on esimerkiksi sijoituspalveluyritys, joka yllapitaa arvopapereiden, kuten
arvo-osuusmuotoisten osakkeiden, sailytystileja.

Talletuslaitos on yksikk®, joka vastaanottaa talletuksia pankkiliketoiminnan tai vastaa-
van liiketoiminnan yhteydesséa. Esimerkiksi pankit ja muut luottolaitokset ovat tyypilli-
sesti talletuslaitoksia.

Sijoitusyksikkd on yksikko, jonka paaasiallinen liiketoiminta on sijoitusaktiviteetit asi-
akkaan puolesta tai asiakasta varten. Sijoitusaktiviteetteihin luetaan esimerkiksi fi-
nanssivarojen hallinnointi, kaupankaynti arvopapereilla, sijoitusneuvonta, sijoittaminen
seka rahanhoito tai hallinnointi. Toinen sijoitusyksikdn muoto on yksikkd, jonka tu-
loista tai varoista yli puolet on sijoitustoiminnan tuloja tai varoja. Edellytyksena on li-
saksi, etta yksikkoa hallinnoi tai sen varoja itsenaisesti hoitaa toinen finanssilaitos.
Tyypillisia sijoitusyksikdité ovat rahastot ja rahastoyksikot ja muut sijoitustoimintaa
varten perustetut ammattimaisesti hoidetut yksikot.

Maaéritelty vakuutusyhtié on vakuutusyhtid, joka suorittaa maksuja kateisarvovakuu-
tuksiin tai elinkorkosopimuksiin liittyen. Tyypillisia maariteltyja vakuutusyhtitita ovat
eléke- ja sijoitusvakuutuksia tarjoavat vakuutusyhtitt. Yksinomaan lakisdateisia tyo-
elékkeita tarjoavat vakuutusyhtidt yleensa tayttavat niin sanotun matalan riskin finans-
silaitoksen maaritelmat eivatkd ne sen vuoksi ole raportoivia finanssilaitoksia. Vahin-
kovakuutusyhtiot eivat ole finanssilaitoksia.
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Finanssitili

Finanssilaitoksen on tutkittava ja tunnistettava yllapitdméansa finanssitilin haltijat.

Finanssitilit jaetaan neljaan luokkaan: talletustilit, sailytystilit, kéteisarvovakuutussopi-
mukset ja elinkorkosopimukset sekd omapéaédoma- ja velkaosuudet.

Talletustili k&sittaa yritys-, shekki-, sdasto-, maardaikais- tai saéstokassatilin, tai tilin,
josta on todisteena talletus-, sdastdkassa-, sijoitus- tai velkasertifikaatti tai -asiakirja
tai muu samanlainen asiakirja, ja jota finanssilaitos yllapitda sdéannénmukaisen
pankki- tai samanlaisen lilkketoiminnan rajoissa. Talletustili kasittdd myds maéaran, joka
vakuutusyhtiolla on taatun investointisopimuksen tai koron maksamista tai hyvitta-
mistéd maaralle koskevan samanlaisen sopimuksen perusteella (muun muassa korko-
sidonnainen kapitalisaatiosopimus).

Sailytystililla tarkoitetaan tilia (muuta kuin vakuutussopimusta tai elinkorkosopimusta),
jossa pidetdén finanssivaroja toisen henkilon hyvéksi. Finanssivaroihin siséltyvat ar-
vopaperi (esimerkiksi yhtion osake, yhtymé&osuus tai todellinen etuuden omistajuus
laajalti omistetussa tai julkisen kaupankaynnin kohteena olevassa yhtymassa tai trus-
tissa, joukkovelkakirjalaina, debentuuri tai muu velka-asiakirja), yhtymaosuus, hyo-
dyke, swap-sopimus (esimerkiksi koronvaihtosopimukset, valuutanvaihtosopimukset,
viitekoronvaihtosopimukset, enimmais- ja vahimmaiskorkojen vaihtosopimukset, hyo-
dykkeisiin perustuvat vaihtosopimukset, osakkeenvaihtosopimukset, osakeindeksien
vaihtosopimukset ja samankaltaiset sopimukset), vakuutussopimus tai elinkorkosopi-
mus tai muu osuus (mukaan lukien futuuri- tai termiinisopimus tai optio) arvopape-
rista, yhtymaosuudesta, hyddykkeesta, vaihtosopimuksesta, vakuutussopimuksesta
tai elinkorkosopimuksesta.

Finanssivarat eivéat sisalla velatonta suoraa osuutta kiinteasta omaisuudesta.

Vakuutussopimuksella tarkoitetaan sopimusta (muuta kuin elinkorkosopimusta), jonka
mukaan vakuutuksenantaja suostuu maksamaan maaran, kun toteutuu maaritelty va-
kuutustapahtuma, joka kéasittd& kuolemantapaus-, sairastumis-, onnettomuus-, vas-
tuu- tai omaisuusriskin. (vrt. kapitalisaatiosopimus)

Elinkorkosopimuksella tarkoitetaan sopimusta, jonka mukaan vakuutuksenantaja
suostuu suorittamaan maksuja sellaisen jakson ajan, joka kokonaan tai osittain maa-
raytyy yhden tai useamman luonnollisen henkilén elinajan odotteen perusteella. Ka-
site kattaa myds sopimuksen, jonka katsotaan olevan elinkorkosopimus sen valtion
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lain, sdadoksen tai kdytanndn mukaan, jossa sopimus annettiin, ja jonka mukaan an-
taja suostuu suorittamaan maksuja vuosien pituisen maaraajan aikana. Esimerkiksi
vapaaehtoiset eldkkeet, lakisdateiset elakkeet on yleensa vapautettu.

Kateisarvovakuutussopimuksella tarkoitetaan vakuutussopimusta (muuta kuin kahden
vakuutusyhtitn valista korvausta koskevaa jalleenvakuutussopimusta), jolla on kateis-
arvo, esimerkiksi erilaiset sijoitusvakuutukset.

Kenestda ja mita tietoja saadaan

Suomen veroviranomaiset saavat tietoja Suomeen verovelvollisen luonnollisen henki-
I6n, oikeushenkildn ja oikeudellisen jarjestelyjen finanssitileista, joita pidetaan osallis-
tuvan valtion raportoivassa finanssilaitoksessa. Lisaksi Verohallinto saa tietoja sijoi-
tustoimintaa harjoittavien suomalaisten ja ulkomaisten yksikoéiden tileista, joita Suo-
meen verovelvollinen luonnollinen henkilé kontrolloi. Kontrolloivan henkilén maari-
telm& vastaa rahanpesulain 1 luvun tosiasiallisen edunsaajan maaritelmia.

Tietosiséltd ja -muoto on standardoitu ja siséltad seuraavia tietoja

1) Tilinhaltijan tai kontrolloivan henkilén nimi

2) Tilinhaltijan tai kontrolloivan henkilén osoite (kotiosoite/osoite asuinvaltiossa)
3) Tilinhaltijan tai kontrolloivan henkilén verotunniste

4) Tilinumero tai sen puuttuessa vastaava tieto

5) limoitusvelvollisen finanssilaitoksen nimi

6) Tieto, jos tili suljetaan vuoden aikana

7) Tilin saldo tai arvo 31.12.

Sailytystilista on edella olevien 1-7 kohtien liséksi ilmoitettava seuraavat tiedot kalen-
terivuoden tai muun asianmukaisen raportointiajanjakson osalta:

1) Tilille maksetun tai hyvitetyn koron kokonaisbruttomaara

2) Tilille maksetun tai hyvitetyn osingon kokonaisbruttomaaré

3) Tilille maksetun tai hyvitetyn muun tulon kokonaisbruttomaara

4) Tilille maksettu tai hyvitetty kokonaisbruttotuotto omaisuuden myynnista tai lu-
nastuksesta.

Talletustilistéd on edelld olevien 1-7 kohtien liséksi ilmoitettava tilille kalenterivuoden
tai muun asianmukaisen raportointikauden aikana suoritetun tai hyvitetyn koron koko-
naisbruttomaara.
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Muista raportoitavista tileista kuin sdilytys- ja talletustileistéa on edella olevien 1-7 koh-
tien lisdksi ilmoitettava tilille maksettu tai hyvitetty kokonaisbruttoméara mukaan lu-
kien tilinhaltijalle kalenterivuoden tai muun asianmukaisen raportointikauden aikana

suoritettujen lunastusmaksujen yhteismaara.
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Liite 3

Katsaus sijoitusrahastojen verotukseen eraissa
valtioissa?®

Aluksi

Sijoitusrahastojen verokohtelu eri valtioissa voidaan jaotella karkeasti kolmeen kate-
goriaan:

1) Sijoitusrahasto on erillinen verovelvollinen, joka maksaa veroa, kuten muutkin
yhteisot.
e Talléin on kuitenkin tyypillista, etta sijoitusrahasto saa tiettyja tuloja
verovapaasti tai etta se saa tehda erityisid vahennyksia verotuksessa.
2) Sijoitusrahasto on erillinen verovelvollinen, joka on vapautettu kokonaan ve-
rosta.
3) Sijoitusrahasto on verotuksessa transparentti eli sita ei pideta erillisena vero-
velvollisena, vaan tulo virtaa verotettavaksi sijoittajilla.
e Tulon luonne tai tulotyyppi saattaa kuitenkin kansallisesti lainséadan-
ndsta riippuen muuttua tai pysya samana.
e Myoés verotuksen ajankohta vaihtelee; joissain valtioissa se voi olla si-
dottu varsinaiseen tuotonjakoon.

Seuraavassa on kasitelty yleisella tasolla eraiden valtioiden sijoitusrahastojen vero-
tusta koskevaa saantelya. Tarkastelussa on paasaantoisesti ollut ainoastaan tilanne,
jossa osuudenomistaja asuu verotuksellisesti samassa valtiossa kuin itse sijoitusra-
hasto.

220 Tiedot perustuvat mm. IBFD-tietokannassa esitettyihin tietoihin eri valtioiden verojarjestelmista.
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Ruotsi

Nykytila

Ruotsin sijoitusrahastolainsdadanndssa sijoitusrahastot (investeringsfonder) jaetaan
sijoitusrahastodirektiivin (UCITS-direktiivi) mukaisiin sijoitusrahastoihin (vardepap-
persfonder) ja sijoitusrahastodirektiivin ulkopuolisiin erikoissijoitusrahastoihin (special-
fonder), joita koskee AIFM-direktiivin mukainen séantely. Ruotsissa kaikki sijoitusra-
hastot ovat oikeudelliselta muodoltaan sopimusperusteisia eivatka sijoitusrahastot ole
erillisia oikeushenkildita. Sijoitusrahaston varoja hallinnoi erillinen osakeyhtiémuotoi-
nen rahastoyhtié. Rahasto-osuudet voivat olla seka tuotto- ettd kasvuosuuksia.

Verolainsdddanndssa sijoitusrahastoja pidetééan erillisind verovelvollisina, jotka on kui-
tenkin erityissaannoksella vapautettu tuloverosta. Vuoden 2012 alusta voimaan tul-
leen saantelyn mukaan ruotsalaiset sijoitusrahastot ovat verovapaita, ja sijoitusrahas-
totoiminnan verotus kohdistuu ainoastaan osuudenomistajaan.

Ruotsissa yleisesti verovelvollisen osuudenomistajan veronalaisena paaomatulona
(30 prosentin verokannalla) verotetaan vuosittain 0,4 prosenttia osuudenomistajan
osuudesta sijoitusrahaston varoihin (schablonintékt). Mikali osuudenomistaja on yh-
teis0, verotetaan vastaavaa tuloa yhteiséverokannalla. Osuudenomistajan osuuden
arvo sijoitusrahastossa maaraytyy kalenterivuoden alun tilanteen mukaan. Verokohte-
lua sovelletaan seka ruotsalaisiin etta ulkomaisiin sijoitusrahastoihin.?2!

Sijoitusrahaston maksama tuotto ja sijoitusrahasto-osuuden lunastuksesta syntyvat
luovutusvoitot ovat osuudenomistajan veronalaista tuloa normaalilla tavalla.

Vuoden 2012 alusta ruotsalaista sijoitusrahastoa vastaavalle ulkomaiselle rahas-
tolle???> maksetuista osingoista ei myoskaan perita Ruotsissa lahdeveroa. Lahdevero-
vapauden edellytyksena on lisaksi, etta sijoitusrahaston kotivaltio on ETA-alueella tai

221 Ruotsissa yleisesti verovelvollisille syntyy vastaavaa veronalaista padomatuloa (schablonin-
takt) myds ulkomaisissa sijoitusrahastoissa olevien omistusten perusteella, eli ruotsalaisen sijoit-
tajan padomatuloihin luetaan osuus my@s esim. suomalaisen sijoitusrahaston varoista. Sen sijaan
Ruotsissa rajoitetusti verovelvollisille ruotsalaisten sijoitusrahastojen osuudenomistajille ei synny
Ruotsissa veronalaista tuloa télla perusteella, eli suomalainen sijoittaja ei ole talta osin verovelvol-
linen ruotsalaisesta sijoitusrahastosijoituksestaan.

222 "fondforetag enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 9 lagen (2004:46) om vardepappersfonder eller
utlandska specialfonder”

241



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

sellaisessa valtiossa, jonka kanssa Ruotsilla on verosopimus, joka siséltaa tietojen-
vaihtoa koskevan artiklan tai tietojenvaihtoa koskevan sopimuksen. Ruotsin veroviran-
omaiset ovat antaneet asiaan liittyen pitkan ohjeistuksen.??3

Vuonna 2012 toteutetun muutoksen perusteluista

Ennen vuotta 2012 ruotsalaiset sijoitusrahastot olivat lahtékohtaisesti normaalisti ve-
rovelvollisia yhteis®ja. Niilla oli kuitenkin oikeus vahentaa sijoittajille maksetut tuotot
verotuksessaan, jolloin efektiivisesti sijoitusrahaston verotettava tulo oli talt osin kay-
tannossa nolla. Verotettavaan tuloon lisattiin kuitenkin aina 1,5 prosenttia rahaston
hallinnoimien sijoitusten arvosta.

Kaytadnnossa verosdantely oli johtanut siihen, ettd ruotsalaiset sijoitusrahastot jakoivat
vuosittain koko tuottonsa osuudenomistajille. Kun verokohtelua vuonna 2012 muutet-
tiin, lain esitdissa todettiin, ettéd on todennakdistd, etta ruotsalaiset sijoitusrahastot lo-
pettavat vuosittaisen tuotonjaon. Vastapainoksi tuotonjaosta maksettavien verotulojen
vahenemiselle otettiin kdyttddn kaavamaiseen laskennalliseen tuottoon perustuva tulo
(schablonintakt).??* Esitdiden mukaan kaavamaista verotusta on sovellettava myds ul-
komaisiin rahastoihin, silla ruotsalaisen sijoittajan nakékulmasta verokohtelun ei tule
olla erilaista riippuen siitd, onko kyseessa ruotsalainen vai ulkomainen rahasto. Ulko-
maisen sijoitusrahaston maaritelma jatettiin oikeuskaytannon varaan.??®

Lain muutosta koskevissa esitdissa todettiin myds, etta sijoitusrahastojen vapauttami-
nen verosta voi johtaa siihen, ettei niitd enaé pideta verosopimusten soveltamisalaan
kuuluvina henkil6ina. Esitdiden mukaan verovapaus voi johtaa myods kaksinkertaiseen
verotukseen, silla sijoitusrahastot eivat pysty hyvittdmaan ulkomailla perittya lahdeve-
roa omassa verotuksessaan. Lakiehdotuksen lausuntovaiheessa oli esitetty vaatimuk-
sia siita, ettd osuudenomistajille tulisi mydntaa oikeus vahentaa rahaston maksamat
verot omassa verotuksessaan. Tata ei kuitenkaan pidetty mahdollisena siitéd aiheutu-
vien kaytadnnon hankaluuksien vuoksi. Esitdiden mukaan tdméa seikka otettiin huomi-
oon verotettavan tulon maaran laskemista koskevissa saannoksissa.??%

Esitdiden mukaan osuudenomistajalla ei uudistuksen jalkeen ole enaa mahdollisuutta
vaatia hyvitysta tai vahennysta sijoitusrahaston ulkomailla maksamista lahdeveroista.

223 Utlandska motsvarigheter till svenska vardepappersfonder och specialfonder, dnr: 131 103422-
17/111.

224 Regeringens proposition 2011/12:1, s. 423.

225 Regeringens proposition 2011/12:1, s. 404.

226 Regeringens proposition 2011/12:1, s. 418-420.
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Fiskaalisesta naktkulmasta tasta syntyvat verotulot vastaavat ulkomaisilta sijoitusra-
hastoilta perittavan lahdeveron poistamisesta syntyvia veronmenetyksia.??” Ulkomai-
silta sijoitusrahastoilta perittdvan lahdeveron poistaminen katsottiin pakolliseksi EU-
oikeudellisista syista.??8

Ruotsalaiset sijoitusrahastot verosopimusten nakokulmasta

Vuoden 2012 lakimuutoksen jalkeen Ruotsin veroviranomaiset ottivat kannan, jonka
mukaan ruotsalaiset sijoitusrahastot eivéat ole verosopimusten soveltamisalaan kuulu-
via henkiléita, koska ne eivat maksa veroa (niin sanottu subject to tax -edellytys ei
tayty). N&in ollen Ruotsin veroviranomaiset katsoivat, ettei rahastoille voida myontéaa
niin sanottua kotipaikkatodistusta. Kotipaikkatodistuksella veroviranomainen vahvistaa
tulonsaajan verotuksellisen asuinvaltion. Yleensa kotipaikkatodistus annetaan tulon
l[&hdevaltiolle jonkin nimenomaisen verosopimuksen soveltamisedellytysten tayttymi-
sen osoittamiseksi.

Ruotsin korkein hallinto-oikeus (H6gsta férvaltningsdomstolen, HFD) katsoi kuitenkin
15.4.2016 antamassa ratkaisussaan (nr 2268-15), etta ruotsalaisella sijoitusrahastolla
oli Ruotsin ja Espanjan valisessa verosopimuksessa tarkoitettu kotipaikka Ruotsissa
ja sille tuli myontaa kotipaikkatodistus.

HFD:n ratkaisun jalkeen Ruotsin veroviranomaiset antoivat péivitetyn ohjeistuksen,
jonka mukaan kotipaikkatodistuksen mydntaminen riippuu verosopimuksen ja siihen
littyvien esitdiden sisallosta. Mikali verosopimuksessa tai sen esitbissa ei ole nimen-
omaista mainintaa rahastoista tai siitd, minkalaista verovelvollisuutta henkilolta edelly-
tetdan, kotipaikkatodistus voidaan myontaad. Ruotsin veroviranomaisten kanta on kui-
tenkin edelleen se, ettd lahtékohtaisesti sijoitusrahastoille ei voida myodntaa kotipaik-
katodistusta.??

Norja

Norjassa sijoitusrahastodirektiivin®° mukaiset yhteissijoitusyritykset voidaan muodos-
taa ainoastaan sopimusperusteisen sijoitusrahaston muodossa. Sijoitusrahasto on

227 Regeringens proposition 2011/12:1, s. 423.

228 Regeringens proposition 2011/12:1, s. 409.

229 gvenska vardepappersfonders och specialfonders hemvist enligt skatteavtal, dnr: 131 296906-
16/111.

230 Norja ja Islanti noudattavat sijoitusrahastodirektiivia ETA-sopimuksen nojalla.
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erillinen oikeushenkil® ja sijoitusrahaston varoja hallinnoi erillinen osakeyhtiomuotoi-
nen rahastoyhtio, jolla on paikallisen valvontaviranomaisen myontama lupa. Sijoitus-
rahastojen rahasto-osuudet voivat olla seké tuotto- ettéa kasvuosuuksia.

Vuoden 2016 alusta voimaan tullut uusi verolainsdadantot poisti verotuksessa kayte-
tyn jaottelun osakerahastoihin (aksjefond) ja obligaatiorahastoihin (obligas-
jonsfond).?3! Sijoitusrahastot (verdipapirfond) ovat edelleen erillisia verovelvollisia, joi-
hin sovelletaan lahtokohtaisesti normaalia 24 prosentin yhteisdverokantaa ja muita
yhteis6ja koskevia verosdannoksia. Aiemmin vain osakerahastoihin sovellettuja muita
osinkojen verovapautta koskevia saanndksia (fritaksmetoden) sovelletaan kuitenkin
nykyaan kaikkiin sijoitusrahastoihin. Liséksi sijoitusrahastot ovat vapautettuja verosta
ETA-alueen ulkopuolella saaduista luovutusvoitoista ja vastaavat luovutustappiot ovat
vahennyskelvottomia. Korkotulot ovat yleensa veronalaisia. Sijoitusrahastolla on oi-
keus vahentaa jakamansa tuotot verotuksessa, mikali tuotto katsotaan sijoittajan vero-
tuksessa veronalaiseksi korkotuloksi.

Osuudenomistajan verotus perustuu kaavamaiseen luokitteluun sijoitusrahaston sijoi-
tusomaisuuden perusteella. Jos sijoitusrahaston sijoitusomaisuudesta yli 80 prosent-
tia 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 valilla, ja-
kautuvat osuudenomistajan osinko- ja korkotuloiksi sijoitusten suhteessa. Sijoitusra-
hastojen jakamat tuotot ja sijoitusrahasto-osuuden luovutusvoitot ovat luonnolliselle
henkil6lle veronalaista padomatuloa. Yhteisémuotoisille osuudenomistajille osinkotu-
lona pidettéva tulo voi olla verovapaata.

Tanska

Tanskassa sijoitusrahastoja koskee laki sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista
(Lov om investeringsforeninger og specialforeninger). Tanskassa sijoitusrahastot ovat
rakenteeltaan yhdistysmuotoisia yhtiditd, joiden rahasto-osuudet ovat yleensa arvopa-
periporssissé kaupankaynnin kohteena.

Sijoitusrahastojen verokohtelu rijppuu muun muassa siitd, antaako rahasto osuusto-
distuksia osuudenomistajille. Rahastot, jotka eivat anna osuustodistuksia (kon-
tofgrende investeringsforening), ovat verotuksellisesti transparentteja siten, etté osuu-
denomistajia verotetaan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin.

231 vanhojen saannosten mukaan rahastoa voitiin pitaa osakerahastona, mikali se omisti yhdenkin
osakkeen. Osake- ja obligaatiorahastoja verotettiin eri tavoin.
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Yleisélle markkinoidaan kuitenkin I&hinna vain rahastoja, jotka antavat osuustodistuk-
sia (bevisudstedende investeringsforeninger). Talldin sijoitusrahasto on erillinen vero-
velvollinen, mutta verovapaa sijoitustoiminnan tulostaan, mikali se ilmoittaa veroviran-
omaisille noudattavansa vahimmaisvoitonjakoa koskevia sdannoksia (minimums-
beskattede). Vahimmaistuotto verotetaan osuudenomistajan verovuoden pddomatu-
lona, vaikka sita ei todellisuudessa jaettaisi.

Mikali osuustodistuksia antava sijoitusrahasto ei noudata vahimmaisvoitonjakoa kos-
kevia sdénnoksié eli toimii Iahinnd kasvurahastona (akkumulerende), sita verotetaan
tyypillisesti kuin tanskalaista sijoitusyhtiota. Tanskalaisia sijoitusyhti6ita koskevien ve-
rosaanndsten mukaan ne maksavat lopullisen lahdeveron saamistaan osingoista,
mutta ovat muutoin verovapaita. Saantelyyn sisaltyy tiettyja soveltamisedellytyksia ja
mikali ne eivat tayty, sijoitusrahastoa verotetaan, kuten tavallista yhti6ta.

Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset?3? voivat
olla trustimuotoisia rahastoja (authorised unit trusts, AUT) tai vaihtuvapddomaisia yh-
tiomuotoisia rahastoja (open-ended investment companies, OEIC?®®). Vuodesta 2013
Isossa-Britanniassa on voinut perustaa myds sopimusperusteisia rahastoja (authori-
sed contractual schemes, ACS). ACS-muotoiseen rahastoon liittyy kuitenkin esimer-
kiksi sijoittajaa koskevia vaatimuksia.

Unit trustit rakentuvat kaksoisomistusoikeuteen perustuvalle trust-kasitteelle, jossa
omaisuutta omistajan hyvéksi hallinnoivaa omaisuudenhoitajaa (trustee) pidetaan ra-
haston omistajana ja sen hallinnosta vastuullisena tahona. Osuudenomistajien oikeus
rajoittuu osuudesta saatavaan taloudelliseen etuun. OEIC-muotoinen rahasto peruste-
taan vaihtuvapadomaisia sijoitusyhtiditd koskevan erityislainsdadannon nojalla. ACS-
rahasto on sopimusperusteinen eika se ole erillinen oikeushenkild.

Isossa-Britanniassa AUT- ja OEIC -muotoisia sijoitusrahastoja verotetaan l&htokohtai-
sesti vastaavasti kuin yhtidita ja niihin sovelletaan 20 prosentin yhteiséverokantaa. Si-
joitusrahastot ovat kuitenkin vapautettuja luovutusvoittoverosta. Muiden yhtididen ta-
voin sijoitusrahastot eivat mydskaén ole verovelvollisia saamistaan osinkotuotoista.

232 |sossa-Britanniassa sijoitusrahastot ovat joko auktorisoituja tai auktorisoimattomia. Auktorisoi-
dut sijoitusrahastot ovat sijoitusrahastodirektiivin mukaisia yhteissijoitusyrityksia, joiden rahasto-
osuuksia voidaan markkinoida kaikille sijoittajille.

233 OEIC-muotoiseen rahastoon voidaan viitata my6s termilla ICVC (Investment Company with
Variable Capital).
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Korkotulot ovat rahastoille periaatteessa veronalaista tuloa. Tietyt edellytykset taytta-
vat korkorahastot voivat kuitenkin véhentaa osuudenomistajille maksamansa tuotot
verotuksessaan. AUT- ja OEIC -muotoisten rahastojen katsotaan verotuksessa jaka-
neen koko kertyneen tuottonsa osuudenomistajille riippumatta siita, onko tuottoa to-
dellisuudessa maksettu. Rahastosta saadut tuotot ja rahasto-osuuksien luovutukset
ovat osuudenomistajan veronalaista tuloa.

ACS-muotoiset sijoitusrahastot ovat verotuksellisesti transparentteja. Osuudenomista-
jia verotetaan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin kuin he olisivat omistaneet sijoi-
tuskohteet suoraan.

Irlanti

Irlannissa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla trusti-
muotoisia rahastoja (unit trusts) seka vaihtuvapadomaisia yhtidita (variable capital in-
vestment companies, VCC, incorporated as public limited companies, PLC). Vuodesta
2015 sijoitusrahastoja on voitu perustaa myds Irish collective asset management vehi-
cle (ICAV) -yhtiomuotoon. Tietyille sijoittajille voidaan perustaa myds sopimusperus-
teisia rahastoja (common contractual funds, CCF). Kaikki muut paitsi unit trust -rahas-
tot ovat erillisia oikeushenkilgita Irlannin lainsdadannén mukaan.

Edella mainituista muodoista kaikkia muita paitsi CCF-muotoisia sijoitusrahastoja pi-
detdan erillisina verovelvollisina. Ne on kuitenkin vapautettu sijoitustoiminnan tuotto-
jen verosta rahaston tasolla. Kotimaisen osuudenomistajan rahastosta saamiin tuot-
toihin ja luovutusvoittoihin kohdistuu lahdeverotyyppinen ennakkovero (withholding
tax), joka on luonnolliselle henkildlle 41 prosenttia ja yhteisoille 25 prosenttia. Luon-
nolliselle henkildlle vero on lopullinen. Yhteiséille tuotot ovat yhteisdveron alaisia ja
ennakkoverosta voi saada hyvitysta. Ulkomaisille osuudenomistajille rahastoista saa-
dut tuotot ja luovutusvoitot ovat verovapaita Irlannissa.

CCF-muotoiset sijoitusrahastot ovat verotuksellisesti transparentteja. Osuudenomista-
jia verotetaan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin kuin he olisivat omistaneet sijoi-
tuskohteet suoraan.

Saksa

Saksassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset ovat perinteisesti
olleet sopimusperusteisia rahastoja (Sondervermégen). Ne eivat ole itsenaisia oikeus-
henkil6ita ja niilla on erillinen yhtibmuotoinen rahastoyhtio. Sijoitusrahasto voidaan
kuitenkin perustaa myds vaihtuvapddomaiseksi yhtidksi (Investmentaktiengesellschaft
mit veranderlichem Kapital).
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Sopimusperusteisia rahastoja pidettiin pitkdan verotuksessa kaytanndssa transparent-
teina, jos ne tayttavat tietyt laissa sdadetyt vaatimukset koskien tiedonantoa valvonta-
viranomaiselle ja osuudenomistajille. Talldin sijoitusrahastot olivat verosta vapaita ja
verotus tapahtui ainoastaan osuudenomistajan tasolla. Mikali rahasto ei tayttanyt
laissa saadettyja vaatimuksia, kohdistui osuudenomistajiin tarkemmin séénnelty ran-
kaiseva verotus. Saantely muodostui kuitenkin ongelmalliseksi muun muassa EUT:n
ratkaisujen takia ja saéntely on hiljattain muuttunut.

Uusi sijoitusrahastolaki tuli voimaan vuoden 2018 alusta ja sen tavoitteena on yksin-
kertaistaa ja keventaa raskaana pidettya jarjestelméaéa. Uudessa lainsdadanndssa luo-
vutaan sijoitusrahastojen lapinakyvyysperiaatteesta verotuksessa ja sen edellytta-
masta laajasta tiedonantovelvollisuudesta. Jatkossa sijoitusrahastoja verotetaan erilli-
sena verovelvollisena. Rahaston saama tulo on kuitenkin padasiassa verovapaata, ai-
noastaan rahaston saamiin kotimaisiin osinkoihin ja tiettyyn kiinteistétuloon kohdistuu
15 prosentin verotus. Kotimaisten rahastojen maksama lahdevero asettaa kotimaiset
ja ulkomaiset rahastot EU-oikeudellisesti yhdenvertaiseen asemaan.

Osuudenomistajalle sijoitusrahaston maksamat tuotot seka rahasto-osuuden luovu-
tukset ovat lahtokohtaisesti veronalaista tuloa. Tilanteisiin, joissa sijoitusrahasto ei jaa
ulos tuottojaan, vaan toimii niin sanottuna kasvurahastona, on uudessa lainsaadan-
ndssé otettu kayttdon vuosittain laskettava tuottoverotus, jossa osuudenomistajan ve-
rotettavana tulona pidetddn myds osuuden arvoon perustuvaa summaa. Arvonnou-
susta verotetaan kuitenkin enintdan sijoitusrahaston todellinen arvonnousu. Sijoitusra-
haston jakamat tuotot vahentavat tdman tulon maaraa.

Osuudenomistajan voi olla mahdollista saada osa tuloista verovapaasti. Verovapaus
riippuu muun muassa rahaston sijoituskohteista, esimerkiksi osakerahastoista saadut
tulot voivat olla luonnolliselle henkil6lle 30-prosenttisesti verovapaita.

Sijoitusrahastodirektiivin ulkopuolisia rahastoja (erikoissijoitusrahastoja) voidaan uu-
den lainsdadannon nojalla edelleen pitaa tietyin edellytyksin transparentteina. Vero-
kohteluun on kuitenkin tehty merkittavia muutoksia verrattuna aikaisempaan lainsaa-
dantdon.

Ranska

Ranskassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla sopi-
musperusteisia rahastoja (Fonds Commun de Placement, FCP) tai vaihtuvapaaomai-
sia osakeyhtidita (Sociétés d'Investissement a Capital Variable, SICAV). FCP-rahasto
ei ole erillinen oikeushenkild, joten sill& on oltava erillinen rahastoyhti6. SICAV-ra-
hasto on yhtidmuotoinen ja yleensa se perustetaan société anonyme (S.A.) -muotoon.
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Tuottorahastojen osalta verotus perustuu molemmissa muodoissa mahdollisimman
neutraaliin verokohteluun eli osuudenomistajia verotetaan kuin he olisivat omistaneet
rahaston sijoituskohteet suoraan (tulon luonne esimerkiksi osinko- tai korkotulona séai-
lyy). Rahastojen tasolla tuloja ei veroteta; SICAV-muotoiset rahastot ovat erillisia ve-
rovelvollisia, mutta ne on nimenomaisesti sdadetty verovapaiksi saamistaan tuloista,
kun taas FCP-rahastoja pidetddn Ranskan verotuksessa transparentteina ja siten tu-
loverotuksen ulkopuolella olevina. Osuudenomistajia verotetaan, kun rahastot jakavat
tuottonsa ja osuudenomistajat voivat hyddyntaa esimerkiksi osinkotuloja koskevia ve-
rovapauksia tai muita vahennyksia. Osinkotuloista saatetaan peria erilaisia sosiaalitur-
vamaksuja.

Mikali rahastot eivat jaa tuottoaan vuosittain, vaan toimivat kasvurahastoina, rahasto-
jen verovapaus sailyy. Osuudenomistajaa verotetaan osuuden luovutushetkella synty-
vasta luovutusvoitosta. Jos kuitenkin luonnollinen henkild omistaa suoraan tai epa-
suorasti vahintdan kymmenen prosenttia FCP-rahastosta, rahaston saamat tulot vero-
tetaan lahtdkohtaisesti suoraan osuudenomistajan tulona, vaikka tuottoa ei jaettaisi
osuudenomistajalle.

Luxemburg

Luxemburgissa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla so-
pimusperusteisia rahastoja (Fonds Commun de Placement, FCP) ja vaihtuva- tai Kiin-
tedpadomaisia osakeyhtidita (Société 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 rahastoyhtid. Yhtiomuotoinen Si-
CAV/SICAF-rahasto on erillinen oikeushenkil®. Sijoitusrahastodirektiivin mukainen Si-
CAV-rahasto voidaan perustaa ainoastaan société anonyme (S.A.) -muotoon.

FCP on Luxemburgin verotuksessa transparentti eli tulo virtaa verotettavaksi osuu-
denomistajille eika rahasto itse ole tuloverovelvollinen. Luxemburgin verotuskaytan-
ndsséa on kuitenkin hyvaksytty myos se, ettd osuudenomistajia verotetaan vasta jae-
tusta tulosta. FCP-rahastolla voi olla joko tuotto- tai kasvuosuuksia. FCP-rahaston
transparenttius ei kuitenkaan vaikuta sen velvollisuuteen suorittaa eraita rekisterdinti-
maksuja seké Luxemburgin verolainsadddannén mukaista merkintéaveroa (taxe d'abon-
nement), joka on erdanlainen varallisuusvero. Merkintavero on paasaantodisesti 0,05
prosenttia ja se suoritetaan neljinnesvuosittain rahaston nettovarallisuuden perus-
teella.
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Luxemburgin lainsdddannén mukaan SICAV on erillinen verovelvollinen, mutta siihen
ei kohdisteta muita veroja kuin edella mainittu merkintavero. liman SICAV-statusta ja
erikseen sdadettyd verovapautta muu S.A.-muotoon perustettu yhtio olisi normaalisti
tuloistaan verovelvollinen. SICAV-rahasto on tuloverovapaa yhteiso riippumatta siitd,
onko silla kasvu- vai tuotto-osuuksia.

Osuudenomistajille sijoitusrahastojen jakama tuotto ja rahasto-osuuksien luovutukset
ovat veronalaista tuloa. Luxemburgin verolainsaadannodssa on kuitenkin useita luovu-
tusvoittoja koskevia verohelpotuksia. Rajoitetusti verovelvollisille osuudenomistajille
jaetusta voitosta ei perita lahdeveroa Luxemburgissa eivatkd ulkomaalaisille sijoitta-
jille osuuden luovutuksista syntyneet voitot ole Luxemburgissa verotettavaa tuloa.

Espanja

Espanjassa sijoitusrahastot voivat olla sopimusperusteisia rahastoja (fondo de inver-
sion) tai vaihtuvapadomaisia osakeyhtidita (sociedades de inversién de capital va-
riable, SICAV). Verotuksessa sijoitusrahastot on kuitenkin saadetty erillisiksi verovel-
vollisiksi rahaston muodosta riippumatta. Sijoitusrahastot ovat tuloksestaan yhteiséve-
ron alaisia, mutta niille on erityissaanndksella saadetty alhainen yhden prosentin vero-
kanta, jonka edellytyksend on 100 osuudenomistajan vahimmaisméaara seka vahim-
maispaaomavaatimus. Lisdksi on sdadetty erikseen, ettd rahastot eivat ole oikeutet-
tuja ulkomailla perittyjen lahdeverojen hyvitykseen. Mikali edella mainitut vaatimukset
eivat tayty, verotetaan sijoitusrahastoa yleisen 25 prosentin yhteisdverokannan mu-
kaan.

Rahastojen maksamat tuotot ja rahasto-osuuksien luovutukset ovat osuudenomistajan
veronalaista tuloa. Yhteisomuotoiselle osuudenomistajalle tulo on yleisen 25 prosentin
yhteisdveron alaista tuloa ja luonnolliselle osuudenomistajalle padomatuloa.

Italia

Italiassa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla sopimus-
perusteisia rahastoja (fondo comune di investimento) seka vaihtuva- tai kiinteapaa-
omaisia osakeyhtidita (societa di investimento a capital variabile/fisso, SICAV/SICAF).
Sijoitusrahastot ovat verotuksessa erillisia verovelvollisia, mutta ne on vapautettu tulo-
verosta. Kotimaiselle osuudenomistajalle rahastosta saatuihin tuottoihin ja luovutus-
voittoihin kohdistuu ennakkovero (withholding tax), joka on 26 prosenttia. Luonnolli-
selle henkil6lle vero on lopullinen ja yhteisdomuotoiselle osuudenomistajalle tuotot ovat
yhteiséveron alaisia, josta jo maksetun ennakkoveron voi vahentda. Ulkomaisille
osuudenomistajille rahastosta saadut tuotot ja luovutusvoitot ovat verovapaita.
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Yhdysvallat

Yhdysvalloissa sijoitusrahastodirektiivissa sdannellyn kaltaista sijoitusrahastotoimin-
taa harjoittavat sijoitusrahastot (mutual funds), joiden toimintaa saantelee sijoitusyhti-
Oita koskeva laki (Investment Company Act of 1940). Mutual fund -rahastoja markki-
noidaan yleensé laajalle yleisolle, mutta niissa voi olla myds institutionaalisia sijoitta-
jia. Mutual fund -rahastot ovat avoimia rahastoja ja niiden on esimerkiksi mahdollistet-
tava sijoittajille osuuksien lunastus paivittain. Niitéd kutsutaan myo6s avoimiksi sijoitus-
yhti6iksi (open-end investment companies). Sijoitusyhtiditd koskeva laki mahdollistaa
myds suljettujen (closed-end) rahastojen perustamisen. T&llgin rahaston osuudet on
tyypillisesti listattu porssiin. Seka avoimet etta suljetut rahastot ovat finanssivalvonta-
viranomaisen (US Securities and Exchange Commission, SEC) valvonnassa.

Oikeudelliselta muodoltaan rahastot voivat olla joko yhti6ita (corporations) tai trusteja
(statutory trusts, business trusts) ja niita voidaan perustaa useiden eri osavaltioiden
lainsdadantdjen mukaan (esimerkiksi Massachusetts Business Trust). Rahasto on itse
oikeushenkild, mutta silla voi olla lukuisia eri alarahastoja, jotka eivat ole erillisia oi-
keushenkil6ita.

Rahastojen verotuksesta sdadetédén Yhdysvaltojen yleisessé verolaissa (Internal Re-
venue Code, IRC), jonka mukaan rahastojen tulee tayttaa tietyt edellytykset saadak-
seen edullisen verokohtelun. Edellytysten on taytyttava alarahaston tasolla ja rahas-
tosta kaytetéaan talldin termia Regulated Investment Company (RIC). RIC-statuksen
saadakseen rahaston on sijoitettava vahintaan 90 prosenttia varoistaan tiettyihin sallit-
tuihin sijoituskohteisiin (good income test) seka noudatettava riittavaa hajautusta (di-
versification test). Lisdksi rahaston on jaettava vahintaan 90 prosenttia tuloistaan vuo-
sittain sijoittajilleen (distribution requirement). Jakamatta jatettya tuloa verotetaan nor-
maalilla yhteiséverolla. Taman takia rahastot tyypillisesti jakavat kaiken vuosittaisen
tulonsa eivatkd maksa Yhdysvalloissa kaytanndssa veroa. Yhdysvallat katsoo, etta
RIC-rahastot ovat oikeutettuja verosopimusetuihin.

Yhdysvaltalaiselle sijoittajalle rahaston jakama tulo on paasaantoisesti samantyyp-
pista normaalia osinkotuloa kuin yhdysvaltalaisen yhtion jakama osinkotulo. Rahasto-
osuuksien myynnista ja vaihdosta saatu tulo on veronalaista luovutusvoittoa sijoitta-
jalle. Yhdysvaltalaiset sijoittajat voivat tietyissa tilanteissa saada osittaisen hyvityksen
rahaston ulkomailla maksamasta lahdeverosta.
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Liite 4

Oikeus- ja verotuskaytantoa sijoitusrahastoihin
liittyen

Verosopimusten soveltamista koskevaa kaytantda

Suomessa esimerkiksi Luxemburgin lainsdddannén mukaista sijoitusrahastotoimintaa
harjoittavaa SICAV:ia on pidetty Suomen ja Luxemburgin valisen verosopimuksen
etuihin oikeutettuna henkilon&, vaikka se on Luxemburgin siséisen verolainsdadannon
nojalla tuloverovapaa. Nain ollen sen Suomesta saamista osingoista voitiin peria aino-
astaan verosopimuksen mukainen 15 prosentin lahdevero eika sisdisen lainsdadan-
non mukaista 29 prosentin lahdeveroa (KHO 2004:111).2%* Luxemburgilaisten Sl-
CAV:ien verosopimuskelpoisuudesta ei ole muodostunut kansainvélisesti yhtendista
tulkintalinjaa; esimerkiksi Ruotsi ja Norja eivat myénna niille verosopimusetuja, kun
taas Tanska myontaa.?

234 Tapausselostuksesta ei kay ilmi, oliko kyseessa sijoitusrahastodirektiivin mukainen UCITS-SI-
CAV vai jokin muu SICAV.
235 Ks. Luxemburgin veroviranomaisten tiedote (Circular L.G. - A. No. 61, 8 Dec 2017): The Circu-
lar clarifies that SICAVs or SICAFs are entitled to treaty benefits under the following tax treaties:
— Denmark, Indonesia Ireland, Morocco and Spain based on a special agreement;
— Andorra, Armenia, Austria, Azerbaijan, Bahrain, and Barbados;
— Brunei, China, Croatia, Czech Republic, Estonia, and Georgia;
—  Turkey, United Arab Emirates, Uruguay, Uzbekistan and Vietnam based on a clear treaty
text; and
— Finland, Kazakhstan, Slovak Republic and Thailand based on interpretation by the Lux-
embourg tax administration.
SICAVS/SICAFs are not entitled to treaty benefits under the following tax treaties:
— Belgium, Brazil, Japan, Netherlands, Norway, Saudi-Arabia and United Kingdom based
on an agreement;
— Canada, Hungary, Iceland, India, Latvia, Lithuania and Switzerland based on a clear text;
— France (article 10bis), Mauritius (Protocol), Mexico, Sweden (Protocol), United States
(Memorandum of understanding) based on the treaty text; and
— Russia and Ukraine based on an interpretation by the tax authorities.
—  The situation remains unclear for Bulgaria, Greece, Italy, and Korea (Rep.).
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Saksalaisia kiinteistésijoitusrahastoja on pidetty Suomen ja Saksan vélisen verosopi-
muksen soveltamisalan piiriin kuuluvina henkildiné, vaikka ne olivat sopimusperustei-
sia jarjestelyitd, jotka oli erillisella saannoksella vapautettu yhteisdverosta Saksassa
(KVL 61/20022% ja KVL 1/2006).

Vuonna 2004 korkein hallinto-oikeus antoi ratkaisun myo6s luxemburgilaisen FCP-
muotoisen (sopimusperusteisen) sijoitusrahaston asemasta verosopimusten tulkin-
nassa. Vuosikirjaratkaisussa KHO 2004:116 tulon l&ahdevaltiona ei ollut Suomi, vaan
Yhdysvallat, mutta tapaus voidaan tuoda esille jo tdssa yhteydessa. FCP-sijoitusra-
hasto katsottiin Suomen verotuksessa lapivirtausyksikoksi. Kyseisessa rahastossa
osuuksia omistavan Suomessa Yyleisesti verovelvollisen A Oy:n FCP-rahaston kautta
Yhdysvalloista saamaan korko- tai osinkotuloon sovellettin Suomen ja Yhdysvaltojen
valista verosopimusta. ¥’

Lapivirtausmallin soveltamiseen paadyttiin myos keskusverolautakunnan ratkaisussa
KVL 2009/72, joka koski alankomaalaisen Fonds voor Gemene Rekening (FGR) -so-
pimusmuotoisen rahaston kautta tehtyja sijoituksia. Alankomaalainen elékerahasto si-
joitti varoja suomalaisiin kohteisiin rahaston kautta ja sijoituksille kertyi Suomesta
osinkotuottoja. Rahasto ei ollut itsenainen oikeushenkilt ja Alankomaiden kansallisen
lainsdadanndn mukaan sita pidettiin verotuksessa lapivirtausyksikkona eika sijoittajien
verotuksen kannalta ollut merkitysta silld, jakoiko rahasto lainkaan varoja sijoittajille.
Ratkaisun mukaan FGR-rahastoa pidettiin Suomessa toimitettavassa verotuksessa ja
Suomen ja Alankomaiden verosopimusta sovellettaessa lapivirtausyksikkond, joka ei
ollut erillinen verovelvollinen ja verosopimussubjekti. Suomessa olevasta lahteesta
saatavan osinkotulon kulkeminen lapivirtausyksikkdna pidettavan FGR-rahaston
kautta ei estanyt Suomen ja rahaston kautta tuloa saavan sijoittajan asuinvaltion vali-
sen verosopimuksen soveltamista Suomessa.

236 Julkaistun ratkaisun mukaan sijoitusrahasto ei ollut kotimaassaan erillinen juridinen yhteiso, se
ei voinut tehda oikeustoimia eikd omistaa sijoituskohteitaan. Rahaston hallinnointiyhtio toimi
omissa nimissédan rahaston lukuun ja juridisesti omisti rahaston sijoituskohteet. Sijoittajan oli mah-
dollista ostaa rahastosta osuus, jonka perusteella sai rahastosta tuoton voitto-osuutena. Sijoitus-
rahaston tuotoista verotettiin Saksassa suoraan yksittéista rahasto-osuuden omistajaa. Rahastoa
pidettiin kuitenkin erillisen& verovelvollisena, joka oli erikseen vapautettu yhteisdveron maksuvel-
vollisuudesta. Sijoitusrahastoa pidettiin tuloverolain tarkoittamana itsenéisena tuloverosubjektina
ja Suomessa rajoitetusti veroverovelvollisena. Sovellettaessa Suomen tasavallan ja Saksan liitto-
tasavallan valista sopimusta tulo- ja varallisuusveroja seka eraitd muita veroja koskevan kaksin-
kertaisen verotuksen vélttdmiseksi sijoitusrahastoa pidettiin sopimuksen soveltamisalan piiriin
kuuluvana henkiloné.

237 perusteluissaan KHO toteaa, etta kyseessa ollut FCP-sijoitusrahasto on Suomen sisaisen lain-
sdadannén mukaan katsottava tuloverolain 3 8:ssé tarkoitetuksi yhteiséksi. KHO:n mukaan ei kui-
tenkaan ollut esteita sille, ettd Suomen ja Yhdysvaltojen valista verosopimusta sovelletaan Yhdys-
valloista saadun tulon osalta.
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EUT:n oikeuskaytantéa lahdeverotuksesta

Ensimmaiset EUT:n tapaukset osinkojen lahdeverotuksesta koskivat erilaisissa kon-
sernitilanteissa perittyja lahdeveroja®®, mutta sittemmin myds sijoitusrahastojen |ah-
deverotuksesta on annettu nimenomaisia ratkaisuja.

Asia C-303/07, Aberdeen Property Fininvest Alpha, koski Suomea ja keskusverolauta-
kunnan ennakkoratkaisua 2/2006 (korkeimman hallinto-oikeuden ennakkoratkaisu-
pyyntd KHO 2007:42). EUT (silloinen EYT) katsoi 18.6.2009 antamassaan tuomiossa,
ettd lahdeveron periminen ulkomaille maksettavasta osingosta oli EU-oikeuden vas-
taista, kun vastaava osingonjako oli vapautettu verosta osingon saajan ollessa koti-
mainen. Tapaus koski sijoitusrahastodirektiivin ulkopuolista SICAV:ia, joka omisti suo-
malaisen osingonjakajayhtién (Oy) kokonaan ja suomalainen osakeyhti6 oli sijoittanut
edelleen kiinteistdihin. Tapauksessa EUT rinnasti SICAV:in suomalaiseen osakeyhti-
66n. EUT:n mukaan SICAV:in verovapaudella tai sijoittajien verokohtelulla ei ollut
merkitystd Suomen verotusoikeuden kannalta tilanteessa, jossa SICAV:ia vastaavat
suomalaiset yhteisot oli vapautettu osinkoverosta. EUT katsoi, etta SICAV:ien ja suo-
malaisten osakeyhtididen valilla ei ollut objektiivista eroa osinkojen lahdeverotuksen
kannalta, joten asiassa ei ollut en&a tarpeen tutkia vertailukelpoisuutta suomalaiseen
sijoitusrahastoon. Mikaan oikeuttamisperuste ei mydskaan soveltunut tilanteeseen.
Suomen lainsdadanto rajoitti nain ollen sijoittautumisvapautta. Korkein hallinto-oikeus
lausui EUT:n tuomion seurauksena, ettd "A Oy:n ei ollut perittava SICAV-yhtidlle mak-
samastaan osingosta lahdeveroa” (KHO 2010:15).

Sijoitusrahastojen ldhdeverotusta koskevina keskeisimpina tapauksina voidaan mai-
nita yhdistetyt asiat C-338/11-C-347/11, Santander Asset Management koskien
Ranskan lahdeverotusta ja asia C-190/12, Emerging Markets Series of DFA Invest-
ment Trust Company koskien Puolan lahdeverotusta. Molemmissa tapauksissa kat-
sottiin, ettéa lahdevaltioiden osinkojen lahdeverotus oli SEUT 63 artiklan vastaista, kun
objektiivisesti vertailukelpoisessa tilanteessa olleet ulkomaiset sijoitusrahastot asetet-
tiin verotuksellisesti huonompaan asemaan kuin kotimaiset sijoitusrahastot.

Tapauksessa C-338/11-C-347/11 EUT totesi Ranskan saantelyn osalta, etta siina
saadettiin asuinpaikkaan perustuvasta erotteluperusteesta, koska vain ulkomailla asu-
viin yhteissijoitusyrityksiin sovellettiin osinkojen lahdeverotusta. Ranskassa sijaitse-
vien yhteissijoitusyritysten osinkojen verosta vapauttamisen edellytyksena ei ollut, etta
osuudenomistajat maksavat veron jaetusta voitosta. EUT:n mukaan rinnastettavuuden

238 Esim. asiat C-170/05, Denkavit International ja C-379/05, Amurta SGPS.
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arviointi oli talldin tehtavéa ainoastaan yhteissijoitusyritysten tasolla eikd osuudenomis-
tajan verotusta tullut ottaa huomioon.

EUT:n mukaan Puolan saantely tapauksessa C-190/12 oli vastaavanlainen, eli vero-
lainsdadanndssa saadetty erotteluperuste perustui ainoastaan sijoitusrahaston asuin-
paikkaan. Tapauksessa oli kyse sijoitusrahastoista, joiden kotipaikka oli Yhdysval-
loissa. EUT katsoi, etta se, ettd kyseiset rahastot eivéat olleet UCITS-direktiivissa tar-
koitettuja rahastoja, ei sellaisenaan riittanyt osoittamaan, etté kyseisten rahastojen ti-
lanteet olisivat erilaisia. Samanlaisen sdantelyn edellyttdminen poistaisi pAdomien va-
paalta liikkuvuudelta tehokkaan vaikutuksen. EUT:n mukaan tilanteet olivat toisiinsa
objektiivisesti rinnastettavissa.

EUT:ssa on vireilla Tanskan lahdeverotusta koskeva tapaus C-480/16, Fidelity Funds
v. Skatteministeriet. Tankassa kotimaisten sijoitusrahastojen Tanskasta saamista
osingoista ei pidateta lahdeveroa, mikali sijoitusrahasto jakaa voittonsa, tosiasiallisesti
tai laskennallisesti, osuudenomistajilleen ja tasté voitosta pidatetaan |ahdevero (voit-
toa jakavat sijoitusrahastot). Sellaiset tanskalaiset sijoitusrahastot, jotka eivat jaa voit-
toa, eivat ole vapautettuja osingoista maksettavasta lahdeverosta. Ulkomaiset sijoitus-
rahastot voivat vapaaehtoisesti tayttaa tanskalaisessa saannodstossa saddetyt voiton-
jakoa koskevat edellytykset ja siten saada voittoa jakavien sijoitusrahastojen aseman.

Tanskan hallituksen mukaan Tanskan saantely olisi oikeutettu tarpeella varmistaa ve-
rojarjestelman johdonmukaisuus.?*° Julkisasiamiehen 20.12.2017 antamassa ratkai-
suehdotuksessa todetaan, ettéa tama peruste voisi olla hyvaksyttavissa. Julki-
sasiamies paatyy kuitenkin siihen, ettd Tanskan lainséadanté on EU-oikeuden vas-
taista. EUT:n tuomion julkaisupéiva ei ole viela tiedossa.

Kotimainen oikeus- ja verotuskaytanto lahdeverotukseen liittyen
SICAV-rakenteet (UCITS ja AlF)

Edella kuvattu Aberdeen-tapaus (KHO 2010:15) sijoittuu jaksossa 4.4.2 esitetyssa ja-
ottelussa tilanteeseen 4 eli kyse oli listaamattoman yhtion toiselle listaamattomalle yh-

tidlle jakamasta osingosta. Tapauksen SICAV rinnastettiin suomalaiseen osakeyhti-
00n, jolle vastaava osinko olisi ollut verovapaata.

239 Verojarjestelman johdonmukaisuus oikeuttamisperusteena edellyttaa, etta tietyn veroedun ja
sen kompensoivan verohaitan vélilla on olemassa EUT:n oikeuskaytanndssa tarkoitettu suora yh-
teys.
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Yleenséa Suomeen sijoittavat SICAV:it ovat sijoitusrahastodirektiivin mukaisia UCITS-
rahastoja, jotka tekevéat portfoliosijoituksia porssiyhtidihin. Aberdeen-tapauksen voi-
daankin katsoa edustavan poikkeustapausta.4°

Valtaosa Suomeen sijoittavista SICAV-rakenteista toimii siis arvopaperirahastoina, joi-
den sijoitukset suomalaisiin listattuihin yhtiéihin ovat niin pienia, etté ne eivat anna
maaraysvaltaa kohdeyhtiossa. Mikali SICAV kuitenkin rinnastetaan Aberdeen-tapauk-
sen tulkinnan perusteella talléinkin osakeyhtiddn, osinkojen verovapaus edella kuvat-
tujen lahdeverolain sdanndsten nojalla riippuu siita, onko itse SICAV listattu (tilanne 2
edelld jaksossa 4.4.2) vai listaamaton (tilanne 3 jaksossa 4.4.2). On esitetty, ettd kay-
tannodssa monet SICAV:eista on nyKkyisin listattu Luxemburgin arvopaperiporssissa,
jolloin niiden suomalaisilta porssiyhtidilta saadut osingot ovat Suomessa verova-
paita.?*! Kaytannossa epaselvyytta saattaa aiheuttaa tilanne, jossa vain osa SICAV:in
osakkeista, esimerkiksi tietyn alarahaston tietyt osakesarjat, on listattuna ja loput
osuuksista eivat ole. Asiasta ei ole julkaistua oikeuskaytantoa.

Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisussa KVL 13/2015 (KHO 19.12.2016 taltio
5433, ei muutosta) maltalaisen non-UCITS-SICAV:in katsottiin toimintansa ja yhtio-
muotonsa perusteella rinnastuvan lahinna sijoitustoimintaa harjoittavaan suomalai-
seen osakeyhtioon. SICAV:in oli tarkoitus sijoittaa Suomessa julkisesti noteerattuihin
osakeyhtitihin. Ennakkoratkaisuhakemuksen mukaan SICAV:in osakkeet eivat olleet
julkisen kaupankaynnin kohteena (tilanne 3 edella jaksossa 4.4.2). Koska hakijaa vas-
taavan suomalaisen osingonsaajan vastaavanlainen osinko olisi kokonaan veronalai-
nen, keskusverolautakunta katsoi, ettei osingosta suoritettavaa lahdeveroa voitu pitéda
SEUT 63 artiklan vastaisena.

Luxemburgissa sijoitusrahastodirektiivin mukainen UCITS-SICAV voidaan perustaa
ainoastaan société anonyme (S.A.) -yhtiomuotoon, joka muistuttaa suomalaista osa-
keyhtiota. Sijoitusrahastodirektiivin ulkopuoliset SICAV.:it voidaan perustaa useampiin
yhtiémuotoihin (esimerkiksi SCA- tai SCS-muotoihin, jotka ovat yhtiGoikeudellisesti
osakeyhtididen ja kommandiittiyhtididen valimaastossa). Talla voi olla merkitysta rin-
nastettavuusarvioinnissa.?*?

240 viitala (2010), s. 287.

241 viitala (2010), s. 287.

242 Esim. Aberdeen-tapauksen tiedoista ei kuitenkaan kay ilmi, mihin yhtiomuotoon kyseinen Sl-
CAV oli perustettu. SICAV-rakenteiden oikeudelliseen muotoon on kiinnitetty huomiota keskusve-
rolautakunnan tuoreessa ennakkoratkaisussa KVL 57/2017 (ei lainvoimainen), jossa hakijana oli
Luxemburgin lainsdddannén mukainen SCS (société en Commandite Simple), joka oli AIFM-di-
rektiivin mukainen SICAV-RAIF -vaihtuvapddomainen vaihtoehtosijoitusrahasto. Keskusverolau-
takunta katsoi, ettd hakemuksessa kuvattu kiinteistosijoittamista harjoittava kommandiittiyhtio-
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Julkaistussa oikeuskaytanndssa ei ole ratkaistu tilannetta, jossa listaamaton UCITS-
SICAV saisi suomalaisesta porssiyhtidsta osinkoja. Verotuskaytanndssa tilanteet on
ratkaistu siten, ettd UCITS-SICAV, muiden yhtibmuotoisten SICAV:ien tapaan, on rin-
nastettu osakeyhtioon (tilanne 3 jaksossa 4.4.2). Toisinaan on esitetty, etta sijoitusra-
hastodirektiivin mukaisuudella voisi olla vaikutusta vertailukelpoisuuden arvioinnissa,
jolloin UCITS-SICAYV voitaisiin rinnastaa my6s sijoitusrahastoon (tilanne 1 jaksossa
4.4.2).28

Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisussa KVL 60/2017 (ei lainvoimainen) hakija ol
belgialainen vaihtuvapdaomainen (SICAV) ei-sijoitusrahastodirektiivin mukainen yhti6-
muotoinen (S.A.) yhteissijoitusyritys. Hakijan rahastot eivat olleet AIFM-direktiivin
saantelyn piirissd. Hakija oli Belgian lainsaadannén mukaan erillinen oikeushenkild ja
erillinen verovelvollinen, joka erityissaannoksen perusteella oli vapautettu tuloverosta
asuinvaltiossa. Hakijaa hallinnoi erillinen hallinnointiyhtio ja silla oli erillinen sailytta-
jayhteis6. Hakija toimi rahoitusmarkkinaviranomaisen valvonnan alaisena. Hakemuk-
sen mukaan hakijan osuudet omisti yksi sijoittaja. Belgiassa hakijan osuudet katsottiin
osakkeiksi ja voitonjako osingoksi.

Belgialaisella hakijalla oli suomalaisen erikoissijoitusrahaston toiminnallisia piirteita.
Niiden ohella silla oli kuitenkin vastaavia toiminnallisia piirteitd myos osakeyhtiomuo-
toisen tai kommandiittiyhtiomuotoisen sijoitustoiminnan kanssa. Erityisesti hakijan oi-
keudellisesta muodosta johtuen se oli objektiivisesti rinnastettavissa lahinna suoma-
laiseen osakeyhtiéon. Suomessa ei ollut kansallista lainsaadant6a, joka mahdollistaisi
ulkomaisten yhteistjen asettamisen parempaan asemaan tuloverotuksessa kotimai-
siin yhteis6ihin ndhden, mika voisi saada sijoittajia tekemé&an sijoituksia ulkomaisiin
yhteis6ihin suomalaisten yhteisdjen sijaan.

Keskusverolautakunta katsoi, ettéd hakemuksessa kuvatussa tilanteessa hakija oli rin-
nastettavissa lahinna suomalaiseen osakeyhtiéon ja ettd hakijan Suomesta saamat
osingot eivét olleet verosta vapautettuja TVL 20 §:n 1 momentin mukaisesti. Koska
hakijan katsottiin rinnastuvan lahinn& suomalaiseen osakeyhtiton, ei asiassa ollut tar-
peellista arvioida, voisiko hakija tayttaa sijoitusrahastolain erikoissijoitusrahastolle
asetetut edellytykset. Koska hakemuksessa kuvattua hakijaa ei pidetty tuloverosta va-
paana yhteisdna vastaavalla tavalla kuin suomalaista osakeyhtiota, ei tilanteessa ase-
tettu ulkomaista hakijaa erilaiseen asemaan kotimaisiin toimijoihin ndhden.

muotoinen SCS vastasi lahinn& suomalaista kommandiittiyhtitta eikéd suomalaista erikoissijoitus-
rahastoa. SCS katsottiin Suomen verotuksessa TVL 4 8:n sek& 16 8:n perusteella lapivirtaavaksi
ja sen saama tulo verotettiin SCS:n osuudenomistajien tulona.

243 Helsingin hallinto-oikeuden tuoreessa paatoksessa 2.11.2017 nro 17/0809/4 (ei lainvoimainen,
valitettu korkeimpaan hallinto-oikeuteen) suomalaisiin porssiyhtiéihin sijoittanutta UCITS-SI-
CAV:ia ei kuitenkaan rinnastettu sijoitusrahastoon, vaan osakeyhtidon.
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Muut kuin yhtiomuotoiset UCITS-rahastot

Keskusverolautakunta sovelsi TVL 20 §:n 1 momenttia ulkomaiseen sijoitusrahastoon
ensimmaisen kerran ennakkoratkaisussaan KVL 21/2011:

Norjalainen sijoitusrahasto A oli Norjan sijoitusrahastolain mukainen, sijoitusrahastodi-
rektiivissa (85/611/ETY) tarkoitettu yhteissijoitusyritys. Sen varoja hallinnoi norjalainen
osakeyhtidmuotoinen rahastoyhtid. Sijoitusrahasto oli Norjassa erillinen oikeushenkild
ja yleisesti verovelvollinen saamastaan tulosta. Sijoitusrahaston voitiin katsoa olevan
keskeisiltd ominaisuuksiltaan samanlainen kuin suomalainen sijoitusrahasto. Sijoitus-
rahaston saamat osingot ja luovutusvoitot oli erityisilla sé&dnnoksilla vapautettu padosin
tuloverosta.

Kun sijoitusrahasto A oli sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettu yhteissijoitusyritys, ei
sen ja vastaavan suomalaisen sijoitusrahaston valilla katsottu olevan objektiivisia
eroja. Sijoitusrahastojen erilaista verotuskohtelua ei voitu mydskéaan perustella tar-
peella turvata verojérjestelmén johdonmukaisuus tai verotusvallan tasapainoinen ja-
kautuminen jasenvaltioiden valilla. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
ja Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen padomien vapaata liikkuvuutta koske-
vien sddnndsten katsottiin ndin ollen edellyttdvan tuloverolain 20 8:n 1 momentin 2
kohdan soveltamista norjalaiseen sijoitusrahastodirektiivissé tarkoitettuun sijoitusra-
hastoon.

Sijoitusrahasto A ei tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan perusteella ollut Suo-
messa verovelvollinen suomalaisista porssiyhtidista saamastaan osinkotulosta. Sijoi-
tusrahasto A:n saama osinkotulo oli siten vapautettu lahdeverosta. Ennakkoratkaisu
vuosille 2010-2011.

Verohallinto antoi ratkaisun seurauksena paivitetyn ohjeistuksen ulkomaisilta sijoitus-
rahastoilta perittavista lahdeveroista.?** Ohjeistuksessa todetaan seuraavasti:

Ottaen huomioon keskusverolautakunnan julkaiseman ennakkoratkaisun 21/2011, ul-
komainen sijoitusrahastodirektiivin (2009/65/EY) mukainen sopimusoikeudellisten
saannosten nojalla perustettu sijoitusrahasto (UCITS-rahasto), joka keskeisiltda omi-
naisuuksiltaan vastaa suomalaista sijoitusrahastoa, ei ole Suomessa verovelvollinen
taaltd saadusta tulosta tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdan perusteella.

244 Euroopan talousalueella asuvan rajoitetusti verovelvollisen osinkotulon lahdeverotus — Ulko-
maisia rahastoja koskevaa oikeuskaytantdéa, diaarinumeroA29/200/2017, viimeisin versio
9.2.2017
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Verohallinnon ohjeistuksessa ei ole maaritelty mité tarkoitetaan "keskeisilla ominai-
suuksilla®. 24

Tulkintaa sovellettiin vuonna 2013 my®ds sijoitusrahastodirektiivin mukaiseen luxem-
burgilaiseen FCP-rahastoon (KVL 14/2013), jota oli verotuskaytdnnéssa aiemmin pi-
detty vertailukelvottomana suomalaiseen sijoitusrahastoon sen lapivirtaavan verokoh-
telun vuoksi. Keskusverolautakunta katsoi FCP-rahaston vastaavan keskeisilta omi-
naisuuksiltaan TVL 3 8:n 4 kohdassa tarkoitettua sijoitusrahastoa. Perusteluissaan
keskusverolautakunta totesi erikseen, ettd suomalaisen sijoitusrahaston osuuden-
omistajien verotus ei vaikuta rahaston verovapauteen.?46

Verotuskaytannossa myos esimerkiksi ruotsalaiset sopimusperusteiset UCITS-sijoi-
tusrahastot on voitu rinnastaa suomalaisiin sijoitusrahastoihin.

Yhdysvaltalaiset rahastot

Korkein hallinto-oikeus antoi tammikuussa 2015 yhdysvaltalaisten rahastojen Suo-
mesta saamien osinkojen lahdeverotuksesta kaksi merkittavaé paatosta, joista toinen
julkaistiin (KHO 2015:9):

Suomessa rajoitetusti verovelvollinen A on yhdysvaltalainen Delaware Statutory Trust
-tyyppinen rekisterdity varainhoitoyhtio (registered investment management company)
ja sdannelty sijoitusyhtio (regulated investment company). A on oikeushenkild, joka
voi harjoittaa liikketoimintaa omissa nimiss&én. A:n hallinnointi on ulkoistettu erilliselle
yhtiélle. A on suljettu sijoitusrahasto (closed-end investment fund) eli sen osuuksien
maaré on kiinteéd eika vaihtele rahastoon tehtyjen merkintdjen ja lunastusten mukaan.
A:n tavalliset osuudet on listattu New Yorkin porssissa. A:ta kasitelldan liittovaltion ve-
rotuksessa yhteisona ja sijoitusomaisuuden ja sen tuottojen tosiasiallisena edunsaa-
jana.

245 Muotoilun voidaan katsoa olevan peraisin korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisusta KHO
2007:24, jossa otettiin kantaa ruotsalaisen voitto-osuussaation ja suomalaisen henkildstérahasto-
lain mukaisen henkiléstérahaston vertailukelpoisuuteen. Tapauksessa oli kyse ruotsalaiseen
voitto-osuussaatioon sijoittaneen henkilon verotuksesta. Perusteluissaan korkein hallinto-oikeus
lausui, etta ruotsalaista voitto-osuussaatitta ja suomalaista henkildstérahastoa oli pidettava kes-
keisiltd ominaisuuksiltaan, kuten tavoitteeltaan, paaomien kartuttamistavaltaan ja tyontekijoille ta-
pahtuvan varojen jakamisen osalta, samanlaisina.

246 EUT oli 10.5.2012 antamassaan Santander-tuomiossa (C-338/11-C-347/11) katsonut, etta
Ranskan tapauksessa objektiivista rinnastettavuutta arvioitaessa huomioon ei tullut ottaa osakkai-
den verotuksellista tilannetta, silldA Ranskassa ulkomaisten ja kotimaisten yhteissijoitusyritysten
erilainen verokohtelu perustui ainoastaan niiden asuinpaikkaa koskevaan erotteluperusteeseen.
Keskusverolautakunnan perusteluista voidaan paatelld, ettd se on katsonut Suomen saanndsten
olevan talté osin samanlaisia Ranskan saanndsten kanssa.
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Korkein hallinto-oikeus katsoi, etta osin sijoitusrahastotyyppisista piirteistdan huoli-
matta A rinnastui laheisimmin suomalaiseen sijoitustoimintaa harjoittavaan julkisesti
noteerattuun osakeyhtioon. Kun kotimaisen julkisesti noteeratun osakeyhtion (kuten
my0s kotimaisen sijoitusrahaston) kotimaiselta julkisesti noteeratulta yhtiélta saamat
osingot ovat Suomessa verovapaita ja kun otettiin huomioon Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen 63 artiklan 1 kohdan mukaista paaomien vapaata liikku-
vuutta koskeva unionin tuomioistuimen oikeuskaytantd, A:n suomalaiselta porssiyhti-
0ltéd saamasta osingosta ei tullut perid lahdeveroa.

Edella esitetyn jaottelun mukaisesti KHO:n ratkaisu koski tilannetta 2 eli porssiyhtioi-
den vélisia osinkoja. Lahdeverolain 3 §:n 5 momentti koskee kuitenkin ainoastaan

ETA-alueelle sijoittautuneita yhteisja, joten teknisesti KHO:n ratkaisun perustana oli
viime kadessa EU-oikeus ja SEUT 63 artiklan mukainen padomien vapaa liikkkuvuus.

Perusteluissaan KHO nosti esille seuraavia seikkoja rinnastettavuusarviointiin liittyen
(kursiivit tassa):

A ei oikeudellisilta piirteiltdéan suoraan vastaa mitd&n Suomen lainséaddanndn mukaista
toimijaa. Yhdysvalloissa kaytetyssa kasitteistdssa A on Delaware Statutory Trust -tyyp-
pinen rekisterdity varainhoitoyhti6 (registered investment management company) ja
saannelty sijoitusyhti® (regulated investment company) ja suljettu sijoitusrahasto
(closed-end investment fund). Saadun selvityksen valossa A:n harjoittama varsinainen
sijoitustoiminta nayttaa pitkalti vastaavan suomalaisen sijoitusrahaston toimintaa. A on
kuitenkin suomalaisesta sijoitusrahastosta poiketen oikeushenkild ja myds erillinen ve-
rovelvollinen, vaikkakaan tallaiset toimijat eivat Yhdysvalloissa yleensé tosiasiassa
maksa veroa, koska niiden jakamat voitto-osuudet ovat vahennyskelpoisia. Suomalai-
sesta sijoitusrahastosta poiketen A on suljettu eikd sen osuuksien méara vaihtele mer-
kintdjen ja lunastusten mukaan. A:n osuudet on listattu New Yorkin arvopaperipors-
sissa.

A sijoittuu nain ollen oikeudellisten ja toiminnallisten piirteidensa perusteella suomalai-
sen sijoitusrahaston ja osakeyhtion valimaastoon. Huolimatta sijoitustoimintaan liitty-
vista toiminnallisista samankaltaisuuksista suomalaisen sijoitusrahaston kanssa A:ta
on edell& mainittujen ominaisuuksiensa valossa pidettava laheisemmin kotimaiseen
sijoitustoimintaa harjoittavaan osakeyhtiéon kuin sijoitusrahastoon rinnastettavana.
Saéantely-ymparistossa, jossa seké kotimaisen sijoitusrahaston etta julkisesti noteera-
tun kotimaisen yhtion julkisesti noteeratulta kotimaiselta yhtidltd saamat osingot ovat
verovapaita, ei ole perusteltua rinnastaa A:ta sellaiseen kdytdnnéssé hyvin harvinai-
seen tuloverolain 3 §:n 7 kohdan mukaiseen varallisuuskokonaisuuteen, jonka saamat
osingot ovat veronalaisia.
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Samana paivana annetussa julkaisemattomassa ratkaisussa (KHO 13.1.2015 taltio
61) KHO katsoi, ettd yhdysvaltalainen avoin sijoitusrahasto voitiin rinnastaa suomalai-
seen sijoitusrahastoon (tilanne 1 jaksossa 4.4.2). Tapauksessa rahasto oli osa Mas-
sachusetts Business Trust -tyyppista oikeushenkil6d, mutta vuosikirjapaatoksen ra-
hastosta poiketen se oli avoin sijoitusrahasto (open-end investment fund) eli sen péaéa-
oma vaihteli rahastoon tehtyjen merkint6jen ja siitd tehtyjen lunastusten mukaan. Ra-
haston osuuksia voitiin ostaa ja lunastaa sen varoilla. Kun otettiin huomioon yhdysval-
talaisen rahaston ja suomalaisen sijoitusrahaston oikeudelliset ja toiminnalliset piirteet
kokonaisuudessaan, korkein hallinto-oikeus katsoi keskusverolautakunnasta poiketen,
ettd rahastoa oli pidettdva suomalaiseen sijoitusrahastoon rinnastettavana.

Molemmissa tapauksessa KHO katsoi, ettei pAdomien vapaan liikkkuvuuden rajoitusta
voitu perustella milladn oikeuttamisperusteella. Perusteluissaan KHO nostaa esille,
etta tilannetta voidaan pitda verosopimusten vastavuoroisuuden kannalta ongelmalli-
sena:

Tulkinta, jonka mukaan unionin oikeus estaa veron perimisen, merkitsee tosin loppu-
tulosta, jossa Suomessa ei voida peria lahdeveroa, kun taas Suomessa asuvan osin-
gonsaajan Yhdysvalloista saamasta osingosta peritdan Yhdysvalloissa vero. Tama ei
vastaa tavanomaista vastavuoroisuuteen perustuvaa verosopimuskaytantéa. Unionin
tuomioistuimen oikeuskaytédnnosta ei ole kuitenkaan ldydettavissa tukea sille, ettéa
padomien vapaata liikkuvuutta voitaisiin talla perusteella rajoittaa.

Keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 44/2016 tehtiin yhdysvaltalaisen rahaston
osalta nimenomainen rinnastus suomalaiseen erikoissijoitusrahastoon. Ennakkorat-
kaisuhakemuksen mukaan hakija oli yhdysvaltalainen sijoitusrahasto, joka ei oikeu-
delliselta luonteeltaan vastannut suoraan mitdan Suomen lainsdddannén mukaista
toimijaa. Se ei ollut yhtidoikeudellisesti yhtid, vaan kuului alarahastona yhtiomuodol-
taan Delaware Statutory Trust -tyyppiseen oikeushenkiléén. Hakija ei ollut oikeushen-
kild, vaikka silla oli erillisen oikeushenkildn piirteitd. Hakija oli luonteeltaan avoin sijoi-
tusrahasto, jonka osuuksilla ei kayty julkista kauppaa. Rahaston sijoittajaryhmaa oli
rajoitettu siten, etta rahastoa tarjottiin ja myytiin ainoastaan vakuutusyhtididen erillisti-
leille (separate accounts), vaihtuvapaaomaisille vakuutussopimuksille (variable cont-
racts), elakejarjestelyille (qualified pension plans) ja muille yhteissijoitusrahastoille
(mutual funds). Keskusverolautakunta katsoi, ettéa tapauksessa esilla ollut yhdysvalta-
lainen rahasto vastasi toiminnaltaan seké oikeudelliselta luonteeltaan 1&ahinnd SRL 1
luvun 2 8:n 1 momentin 2 a kohdassa tarkoitettua erikoissijoitusrahastoa, jota késitel-
l[aan verotuksessa TVL 3 8:n 4 kohdassa seké& 20 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tettuna sijoitusrahastona. Nain ollen Suomesta saaduista osingoista ei voitu peria lah-
deveroa (tilanne 1 jaksossa 4.4.2).
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Saksalaiset sopimusperusteiset AlF-rahastot

Helsingin hallinto-oikeus katsoi 15.10.2013 antamassa paatoksessaan nro 13/1447/4
(KHO 2.3.20186, ei valituslupaa), etté saksalainen avoin kiinteistésijoitusrahasto (Spe-
zial-Sondervermdgen) voitiin rinnastaa suomalaiseen kiinteistosijoitusrahastoon.

Saksalainen kiinteistosijoitusrahasto oli verovuosina 2008 ja 2009 saanut Suomesta
vuokratuloa, josta sité oli verotettu verotusmenettelysta annetun lain mukaisessa jar-
jestyksessé. Valituksessa vaadittiin, etté valittaja rinnastetaan suomalaiseen sijoitus-
rahastolain mukaiseen erikoissijoitusrahastoon. Saksalaisen kiinteistosijoitusrahaston
osuuksien omistajat olivat valituksen mukaan paaasiassa saksalaisia institutionaalisia
sijoittajia, kuten henkivakuutusyhti6ita, pankkeja ja elakerahastoja. Hallinto-oikeudelle
toimitetussa valituksessa oli todettu muun muassa seuraavaa: "Saksalaisen ja suoma-
laisen kiinteistdsijoitusrahaston eroavuudet liittyvat lahinn& vahimmaispaédomaan ja
rahasto-osuuden omistajien luonteeseen ja lukumaaraan. Yleisesti ottaen on kuitenkin
tavanomaista, ettd eri maiden lainsaadantéjen mukaan perustetut yhteisot eivat ole
juridisilta tunnusmerkeiltaan taysin identtisia. Valittajarahastolla on valituksen tekohet-
kella viisitoista institutionaalista sijoittajaa ja sen varat ylittdvat huomattavasti sijoitus-
rahastolaissa asetetut vahimmaispaaomaa koskevat vaatimukset. Valittajarahasto siis
tayttaa suomalaiselle Kiinteistdsijoitusrahastolle asetetut sijoittajien lukumaaraa ja va-
himmaispadomaa koskevat vaatimukset. Lisdksi valittajarahaston verotuksellinen
luonne ja vero-oikeudellinen kohtelu vastaavat taas taysin suomalaista sijoitusrahas-
toa.”

Hallinto-oikeuden perusteluissa todetaan, etta valittaja oli valituksessaan kuvannut
Kiinteistdsijoitusyhtidn ja siihen liittyvien omaisuudenhoitoyhteiséjen ja hallinnointiyh-
tion rakennetta seka esittanyt vertailutietoa saksalaisista ja kotimaisista kiinteistosijoi-
tusrahastoista. Hallinto-oikeus katsoi, etta kyseista saksalaista kiinteistosijoitusrahas-
toa voitiin verotuksessa verrata suomalaiseen Kiinteistdsijoitusrahastoon. Edelleen pe-
rustelujen mukaan Suomesta kiinteistdtuloa saavaa rajoitetusti verovelvollista ei saa
verottaa ankarammin kuin vastaavassa tilanteessa olevaa Suomessa yleisesti vero-
velvollista kiinteistétulon saajaa. TVL 3 §:n 4 kohdan ja 20 8:n 1 momentin 2 kohdan
perusteella erikoissijoitusrahaston muun muassa kotimaisesta kiinteistésta saatu tulo
on saajalleen verovapaata. Hallinto-oikeuden mukaan valittajan voitiin katsoa olennai-
silta osiltaan vastaavan kotimaista TVL 3 8:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettua yh-
teis6a. Perusteluissaan hallinto-oikeus otti my6és huomioon, ettei saksalaiselle kiinteis-
tosijoitusrahastolle maksetuista kiinteistdtuloista Suomessa perittyja veroja voitu hyvit-
tdd Saksassa.

Vuonna 2016 keskusverolautakunta antoi ennakkoratkaisun saksalaisen AlF-rahaston
Suomesta saaman osinkotulon ldhdeverotuksesta (KVL 17/2016). Tapauksessa ha-
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kija oli Saksan sijoitusrahastolain mukainen avoin sijoitusrahasto. Rahaston sijoituk-
siin kuului suomalainen kiinteistdyhtié A Oy, joka sai omistamastaan kiinteistdsta
vuokratuloa. Sijoitusrahaston katsottiin vastaavan oikeudelliselta muodoltaan ja kes-
keisiltd ominaisuuksiltaan TVL 3 8:n 4 kohdassa tarkoitettua sijoitusrahastoa. Kun
otettiin huomioon TVL 20 §:n 1 momentti ja SEUT 63 artiklan 1 kohta, ei A Oy:n talle
sijoitusrahastolle maksamasta osinkotulosta tullut keskusverolautakunnan mukaan
peria lahdeveroa.

Muut

Helsingin hallinto-oikeuden 7.10.2015 antamassa paatoksessa numero 15/0830/4
(danestys 2-1) katsottiin, etté ranskalainen yhtiomuotoinen kiinteistosijoitusrahasto
(Société civile de placement immobilier, SCPI) voitiin rinnastaa suomalaiseen erikois-
sijoitusrahastoon. Hallinto-oikeuden ratkaisun mukaan rahaston suomalaisesta kiin-
teistosta saama tulo tuli vapauttaa TVL 20 §:n 1 momentin perusteella verosta Suo-
messa. Hallinto-oikeuden perusteluista kay ilmi, etté rahasto oli listaamaton, vaihtuva-
paaomainen rahasto ja se oli rekisterdity Ranskan kauppa- ja yhtidrekisteriin. Rans-
kan sisaisen lainsdddannon mukaan rahastoa pidettiin juridisena henkiléna ja erilli-
sena verovelvollisena, joka oli vapautettu verosta. Rahaston osakkeenomistajia oli
noin 3 000—4 000, joista noin 95 prosenttia oli ranskalaisia yksityishenkil6ita ja noin
viisi prosenttia yhteisdja. Kun otettiin huomioon asiassa esitetty selvitys rahaston oi-
keudellisista ja sijoitustoimintaan liittyvista toiminnallisista piirteistd, hallinto-oikeus
katsoi, ettd rahastoa oli mainittujen ominaisuuksiensa valossa pidettava kotimaiseen
sijoitusrahastoon rinnastettavana toimijana. Vahemmistton jaanyt hallinto-oikeustuo-
mari katsoi, etta rahastoa oli juridisten ominaisuuksiensa valossa pidettava laheisem-
min kotimaiseen kiinteistésijoitustoimintaa harjoittavaan osakeyhtiéon kuin sijoitusra-
hastoon rinnastettavana.

Keskusverolautakunta on ennakkoratkaisussa KVL 27/2017 (ei lainvoimainen) ottanut
kantaa myo6s ulkomaisen henkildstérahaston Suomesta saamien osinkojen l&hdevero-
tukseen.

Tapauksessa rahasto oli perustettu Ranskassa FCPE (Fonds Commun de Placement
D'Enterprise) -muotoisena sopimusoikeudellisena sijoitusrahastona rahastoyhtion ja
sailyttajayhteison valisella sopimuksella. Rahasto luokiteltin Ranskassa tydntekijdille
avoinna olevaksi rahastoksi (employee savings investment fund, Fonds d'epargne sa-
lariale). Keskusverolautakunta katsoi, ettd suomalaisen henkildstérahaston verokohte-
lun ja rahaston jasenten verokohtelun valilla oli sellainen yhteys, joka voitiin ottaa huo-
mioon kotimaisen ja ulkomaisen henkiléstérahaston tilanteiden rinnastettavuutta arvi-
oitaessa. Suomen lainsdadannolla tavoiteltu verotuksen neutraalisuus tydntekijan
muihin tuloihin ndhden kuten myds henkiléstdrahaston kautta saadun tulon verottami-

262



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 14/2018

nen Suomessa kertaalleen edellytti, ettd Suomella oli verotusoikeus henkilostérahas-
ton jasenilleen maksamiin suorituksiin. Naitd paamaaria ei voitu saavuttaa ulkomaisen
henkilostérahaston tilanteessa, jossa Suomella ei ollut verotusoikeutta ulkomaisen
henkildstérahaston jasenilleen maksamiin suorituksiin. Kun otettiin huomioon henki-
|6storahaston ja sen tekemien suoritusten verotusta koskevilla sdanndéksilla tavoiteltu
paamaara seka erot kotimaisen henkiléstérahaston ja FCPE-rahaston oikeudellisessa
muodossa ja toiminnassa, keskusverolautakunta katsoi, ettei FCPE-rahaston tilanne
ollut objektiivisesti rinnastettavissa kotimaisen henkilostérahaston tilanteeseen.

FCPE-rahastoa ei voitu keskusverolautakunnan mukaan myoéskaan pitéd TvL 20
8:ssa tarkoitettuna verovapaana erikoissijoitusrahastona. Vaikka rahaston toiminta-
muotoon ja valvontaan liittyi suomalaisia sijoitusrahastoja vastaavia piirteitd, sen toi-
minta ei vastannut sijoitusrahastolaissa ei-ammattimaisille sijoittajille kohdistetulle eri-
koissijoitusrahastolle asetettuja vaatimuksia.

Tulotyypin maarittely
SICAV

1990-luvun loppupuolen oikeuskaytéannéssa ja -kirjallisuudessa SICAV:in jakamaa
tuottoa pidettiin viela TVL 32 §:n mukaisena voitto-osuutena.?*” Uudempi kaytanto
sen sijaan viittaa siihen, ettd SICAV:n jakama tulo on osinkoa Suomen sisdisessa
lainsaadannossa. Korkein hallinto-oikeus on ratkaisussaan KHO 12.3.2010 taltio 470
tullut tahan lopputulokseen ja katsonut, ettd suomalaisen osakeyhtion SICAV-yhti6lta
saamaa voitonjakoa oli pidettava osinkona myds Suomessa toimitettavassa verotuk-
sessa. Myods keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 2010/33 luxemburgilaisen Sl-
CAF-SIF-rahaston jakamaa tuloa voitiin pitda osinkona Suomen verotuksessa.?*® Mo-
lemmissa tapauksissa tulonsaajana oli suomalainen osakeyhtio.

Osinkojen verokohtelua muutettiin vuoden 2014 alusta ja muutoksella oli vaikutusta
erityisesti SICAV:ien jakaman tuoton verotukseen. EVL 6 a §:n perusteella kotimai-
selle osakeyhtidlle verovapaata on ensinnékin osinko, joka on saatu emo-tytaryhtiédi-
rektiivin?*® 2 artiklassa tarkoitetulta EU-valtiossa asuvalta ulkomaiselta yhti6lta. SICAV
ei ole emo-tytaryhtiddirektiivissatarkoitettu yhtié. Verovapaata on kuitenkin myoés

247 Ks. esim. KVL 1999/72, kun tuloa jaettiin luonnolliselle henkildlle.

248 Ssuomen ja Luxemburgin vélisen verosopimuksen 23 artiklan 1 kappaleen c-kohta mahdollistaa
osingon verovapauden, kun suomalainen yhtié hallitsee vahintdéan 10 prosenttia osingon maksa-
van yhtion &&nimaarasta. Keskusverolautakunnan tapauksessa suomalaiselle A Oyj:lle maksettu
osinko ei ollut elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 6a 8:n ja verosopimuksen 23 artiklan 1
kappaleen c-kohdan mukaan A Oyj:n veronalaista tuloa. Ennakkoratkaisu koski verovuosia 2010—
2012.

249 Neuvoston direktiivi 90/435/ETY jasenvaltioissa sijaitseviin emo- ja tytaryhtidihin sovelletta-
vasta yhteisesta verojarjestelmasta.
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muulta ETA-alueella asuvalta yhteiséltd saatu osinko, jos lain asettamat kolme lisa-
edellytysta tayttyvat. Ensimmaisena edellytyksena kuitenkin on, ettd osingonjakajayh-
teis6 on ilman valintamahdollisuutta ja vapautusta velvollinen suorittamaan siita tu-
losta, josta osinko on jaettu, veroa vahintdan kymmenen prosenttia. SICAV:it eivat ve-
rovapautensa vuoksi tayta tata edellytysta. N&ain ollen niiden jakama osinko on vuo-
desta 2014 alkaen ollut lahtékohtaisesti kokonaan veronalaista suomalaiselle osake-
yhtiélle.

Edella mainitut oikeuskaytannon ratkaisut koskivat yhteisémuotoisia sijoittajia SICAV-
rakenteissa. Luonnollisten henkiléiden saamien tulojen osalta verokohtelu perustui
ennen vuoden 2014 uudistusta siihen, oliko SICAYV listautunut arvopaperipérssiin vai
ei. TAma saattoi muodostaa yksityissijoittajille edullisemman verokohtelun kuin jos
vastaava tulo olisi saatu suomalaisesta sijoitusrahastosta.?>°

Vuoden 2014 osinkoverouudistuksella muutettiin kuitenkin myés luonnollisten henki-
I6iden saamien osinkojen verokohtelua. Ulkomaiselta yhti6ltd saadun osingon ve-
ronalaisuus maaraytyy samalla tavalla kuin suomalaisesta yhtiésta saadun osingon
veronalaisuus. Edellytyksena kuitenkin on, etta osingonmaksajayhteisén on oltava il-
man valintamahdollisuutta ja vapautusta velvollinen suorittamaan tulosta, josta osinko
on jaettu, veroa vahintdan kymmenen prosenttia. Muuten osinko on veronalaista an-
siotuloa riippumatta yhtién osakkeen mahdollisesta noteerauksesta (TVL 33 ¢ 8:n 3
momentti).

Veronmaksua koskeva edellytys ei tayty SICAV:ien osalta. Mikali SICAV:in luonnolli-
selle henkiltlle jakama tuotto katsotaan osingoksi, sité verotetaan ansiotulona. Tahan
tulkintaan on paadytty keskusverolautakunnan tuoreessa ennakkoratkaisussa KVL
58/2017 (ei lainvoimainen), jossa katsottiin, ettd UCITS-SICAV:in jakamaa osinkotu-
loa oli pidettéava osinkona myds Suomessa tapahtuvassa verotuksessa.

Sopimusperusteiset rahastot

My6s sopimusperusteisten rahastojen osalta oikeuskaytanndssa on esiintynyt erilaisia
tulkintoja. Tapauksessa KHO 2004:116 luxemburgilaista FCP-rahastoa pidettiin lapi-
virtausyksikkdna Suomessa toimitettavassa verotuksessa, jolloin osuudenomistajaa
verotettiin suoraan.

Vuonna 2013 keskusverolautakunta kuitenkin katsoi ratkaisussa KVL 8/2013, etté lu-
xemburgilainen UCITS-FCP-rahasto vastasi keskeisiltd ominaisuuksiltaan TVL 3 §:n 4
kohdassa tarkoitettua sijoitusrahastoa. Kyseisella FCP-rahastolla oli pelkastaan niin

250 fjjtala (2010), s. 290.
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sanottuja kasvuosuuksia, joille ei jaettu tuottoa sijoitusaikana. Suomalaisen yksityis-
henkilén oli tarkoitus sijoittaa FCP-sateenvarjorahaston alarahastoon. Keskusverolau-
takunnan ennakkoratkaisun mukaan suomalaiselle sijoittajalle katsottiin syntyvéan
osuuksien perusteella veronalaista tuloa vasta, kun osuudet lunastetaan tai muutoin
luovutetaan tavalla, joka realisoi luovutusvoiton tai -tappion. Sijoittajan verotuksessa
ei siis sovellettu lapivirtausperiaatetta.

Rahasto-osuuksien ja alarahastojen vaihtoa koskevaa kaytantda

Vuonna 1996 sijoitusrahastolakia muutettiin siten, ettd samassa sijoitusrahastossa
saattoi olla kahden tyyppisia osuuksia.

Tapauksessa KVL 102/1998 oli kyse saman sijoitusrahaston sisalla tapahtuneesta
osuuslajin vaihdosta kasvuosuudesta tuotto-osuuteen (tai toisinpain). KVL katsoi, ettei
kyseessa ollut veronalainen luovutus.

Kuvio 20. KVL 102/1998.

RAHASTOYHTIO

Sijoitusrahasto A Sijoitusrahasto B

Kasvuosuus Tuottoosuus Kasvuosuus Tuottoosuus

vaihto vaihto

Tapauksessa KHO 10.5.2000 T 862 oli kyse saman rahastoyhtion hallinnoiman sijoi-
tusrahaston osuuden vaihdosta toisen sijoitusrahaston osuuteen.

Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd kyseessa oli luovutusvoiton tai -tappion realisoiva
luovutus. Kyseessa oli keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu ja lautakunta oli lau-
sunut perusteluissaan muun muassa seuraavaa: "Rahasto-osuudella tarkoitetaan

osuutta sijoitusrahaston varoista. - - Rahasto-osuuden omistaja omistaa osuuden tai
murto-osan sijoitusrahaston varoista. Sijoitusrahaston rahasto-osuus voidaan luovut-
taa erikseen. Rahasto-osuutta on tdhan nahden pidettava TVL 45 §:ssa tarkoitettuna
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omaisuutena. Osuuden lunastamiseen tai luovuttamiseen sovelletaan sen vuoksi luo-
vutusvoiton verotusta koskevia sdannoksia. Silla seikalla, etté yksi rahastoyhtié hallin-
noi useita erillisia sijoitusrahastoja, ei ole asiassa merkitysta.”

Kuvio 21. KHO 10.5.2000 T 862.

RAHASTOYHTIO

Sijoitusrahasto A Sijoitusrahasto B

Kasvuosuus Tuottoosuus Kasvuosuus Tuottoosuus

vaihto

Tapauksessa KVL 65/2008 (julkaisematon) oli kyse ulkomaisen sijoitusrahaston alara-
haston dollarimaaraisen (USD) osakelajin osakkeiden vaihdosta saman alarahaston
euromaaraisen (EUR) osakelajin osakkeisiin.

Keskusverolautakunta katsoi, etté kyseessé ei ollut veronalainen luovutus. Peruste-
luissa lautakunta totesi seuraavasti: "Niin dollarimééraisten kuin euromaaraistenkin
osakelajien osakkeet oikeuttavat samoihin alarahaston varoihin eli sijoituksiin, mutta
sijoitusten arvo noteerataan toisessa alalajissa euroina ja toisessa dollareina. Kun
seka euro- ettd dollarimaaraisten osakelajien osakkeiden oikeudet kohdistuvat sa-
maan varallisuuteen, ei hakemuksessa tarkoitettua vaihtoa osakelajien valilla pideta
TVL 45 §:ssé tarkoitettuna luovutuksena.”
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Kuvio 22. KVL 65/2008.

SICAV

A
Alarahasto 1 Alarahasto 2 Alarahasto 3 Alarahasto 4 jne.

Useita

vaihto

osakelajej

Omat
sijoituspolitiikat

Tapauksessa KHO 27.4.2009 taltio 1010 oli kyse SICAV-rahaston alarahaston osak-
keen vaihtamisesta toisen alarahaston osakkeeseen.

Korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd kyseessa on veronalainen luovutus. Kyseessa oli
keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu ja lautakunta oli lausunut perusteluissaan
mm. seuraavaa: "Hakemuksessa tarkoitetut SICAV-rahastot ovat yhtiomuodoltaan
vaihtuvapaaomaisia osakeyhtiditd. Molemmilla yhti6illa on alarahastoja, joilla on omat
osakesarjansa. Kullakin osakesarjalla on oikeus tiettyyn alarahastoon kuuluvaan va-
rallisuuteen. SICAV-rahastoon sijoittavat ostavat alarahaston osakkeita, joita sijoittaja
voi luovuttaa edelleen. Kun eri alarahaston osakkeita vaihdetaan toisen alarahaston
osakkeisiin, vaihdossa saatujen osakkeiden oikeudet kohdistuvat eri varallisuuteen.
Edella todetun perusteella SICAV-rahaston alarahaston osakkeen vaihtamista toisen
alarahaston osakkeeseen on pidettava tuloverolain 45 §:ssa tarkoitettuna luovutuk-
sena, johon sovelletaan tuloverolain luovutusvoiton verotusta koskevia saannoksia.
Kyseista luovutusta ei voida rinnastaa osakkeen muuntamiseen toisenlajiseksi osak-
keeksi.”
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Kuvio 23. KHO 27.4.2009 taltio 1010.

SICAV
Al

Alarahasto 1 Alarahasto 2 Alarahasto 3 Alarahasto 4 jne.

~_ A
vaihto

Omat
sijoituspolitiikat

Vuonna 2011 sijoitusrahastolakia muutettiin siten, ettd valuuttasarjaiset osuudet seka
osuussarjat, joille on hankittu indeksi-, inflaatio-, korko-, valuutta- tai muu suojaus, tuli-
vat myos mahdollisiksi. Jokaisessa osuussarjassa voi olla seké tuotto- ettd kas-
vuosuuksia.

Tapauksessa KVL 54/2014 (julkaisematon) oli kyse tilanteesta, jossa rahastolla oli
seka korkoriskisuojattu osuussarja ettd korkoriskisuojaamaton osuussarja. Korkotason
suojaus rajoitti osuudenomistajien korkotason laskusta mahdollisesti saamaa hyétya.
Korkosuojaus tehtiin ja sita suojattiin paivittain. Korkosuojaus rakennettiin ja paivittai-
set tarkistukset toteutettiin myymalla ja ostamalla korkojohdannaisia. Keskusverolau-
takunta katsoi, ettd mikali hakija vaihtaa rahaston korkoriskisuojatun osuussarjan kas-
vuosuuden saman rahaston korkoriskisuojaamattoman osuussarjan tuotto- tai kas-
vuosuudeksi tai painvastoin, vaihtoa ei katsota TVL 45 8:ssé tarkoitetuksi luovu-
tukseksi. Ratkaisua lautakunta perusteli muun muassa silla, etté vaihdossa saatavat
osuudet oikeuttavat samaan varallisuuteen kyseisessa sijoitusrahastossa kuin aiem-
min omistetut osuudet.
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Kuvio 24. KVL 54/2014.

RAHASTOYHTIO

Sijoitusrahasto

Korkoriskisuojattu Korkariskisuojaamaton
osuussarja osuussarja
Kasvuosuus ; : Tuottoosuus Kasvuosuus  : Tuottoosuus
vaihdot

Tapauksessa KVL 53/2017 oli kyse tilanteesta, jossa hakija A aikoi vaihtaa tanskalai-
sen X-sijoitusrahaston rahasto-osuudet samaan sijoitusrahastoon nykyisen osuuslajin
rinnalle perustettavan uuden osuuslajin rahasto-osuuksiksi. Osuuslajin vaihdosta ei
peritty palkkiota eikd A:n rahastoon sijoittaman padoman maara muuttunut. Vaihto ta-
pahtui saman sijoitusrahaston osuuslajista toiseen, ja A sai vaihdossa vastineeksi sa-
masta arvosta hakemuksessa kuvattuun uuteen osuuslajiin kuuluvia rahasto-osuuk-
sia, jotka oikeuttivat samaan varallisuuteen samassa sijoitusrahastossa kuin A:n en-
nen vaihtoa omistamat osuudet. Keskusverolautakunta katsoi, ettéd hakemuksessa ku-
vattu X sijoitusrahaston osuuksien vaihto ei ollut A:n verotuksessa TVL 45 §:ssa tar-
koitettu luovutus. Silla, ettd hakemuksen mukaan kyseessa olevaa uutta osuuslajia ol
ainakin toistaiseksi tarkoitus tarjota ainoastaan B konsernin sijoituspalveluyritysten
tayden valtakirjan varainhoidon asiakkaille, ei ollut merkitysta asiassa.

Kuvio 25. KVL 53/2017.

Useita osuuslajeja

.t.aI?Skalamen Uusi perustettava osuuslaji
sijoitusrahasto

vaihto
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