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aven berdringspunkterna mellan dem har beaktats.

Pa grund av EU-ratten maste ocksa skattebehandlingen av inhemska aktérer andras om man
vill andra skattebehandlingen av motsvarande utldndska aktorer.

| enlighet med regeringsprogrammet har arbetsgruppen utrett méjligheten att starka
skatteunderlaget genom att infora en kallskatt pa 5 procent pa vinstutdelning fran fonder
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VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:31

VALTIOVARAINMINISTERIOLLE

Valtiovarainministerio asetti 17.6.2020 asiantuntijatyéryhman, jonka tehtavana oli selvittaa
eraiden osinkotulojen ja kiinteistosijoituksista saatujen voittojen verotuksen uudistamista.
Ty6ryhman tehtavana oli pddministeri Sanna Marinin hallitusohjelmakirjauksen mukaan
selvittad, onko veropohjan tiivistamiseksi mahdollista ottaa kdytto6n ulkomaisten rahas-
tojen (ja muiden osinkoveroista vapautettujen yhteisjen) saamille osingoille 5 prosen-

tin lahdevero. Lisdksi tydryhman tuli hallitusohjelmakirjauksen mukaisesti selvittda mah-
dollisuudet perid ulkomaisten rahastojen ja muiden verovapaiden yhteiséjen kiinteisto-
sijoituksista saamista voitoista kohtuullista veroa. Tydryhman toimikaudeksi maarattiin
22.6.2020-31.5.2021. Tyoryhman tuli kuitenkin pyrkia antamaan alustavat johtopaatok-
sensa 31.3.2021 mennessa.

Ty6ryhman tehtavana oli selvittaa, milla edellytyksilla rahastojen ja muiden osinkoveroista
vapautettujen yhteisdjen saamien osinkojen lahdeverottaminen mahdollistettaisiin EU-
oikeuden edellyttamalla tavalla ja millaisia rajoituksia verosopimukset tahan aiheuttavat.
Lisaksi tydoryhman tuli arvioida lahdeveron vaikutuksia eri toimijoihin Suomessa, erityisesti
yleishyddyllisiin yhteisoihin. Lisdksi osana selvityksia tehtiin tydoryhman asettamiskirjeen
mukaisesti kansainvalinen vertailu. Arvioidessaan osinkojen lahdeverotusta ja kiinteisto-
sijoituksista saatujen voittojen verotusta tyéryhma on asettamiskirjeen mukaisesti ottanut
huomioon Suomen kilpailukykyyn, veropohjan turvaamiseen seka verotuksen ennakoita-
vuuteen liittyvia nakodkohtia.

Ty6ryhman puheenjohtajana toimi lainsdadantdneuvos Tarja Jarvinen valtiovarainministe-
riosta. Tydryhman jasenind olivat lainsaadantoneuvos llkka Harju, neuvotteleva virkamies
Harri Joiniemi ja neuvotteleva virkamies Jaana Mikkola valtiovarainministeriosta, profes-
sori Reijo Knuutinen Turun yliopistosta ja johtava veroasiantuntija Lauri Savander Vero-
hallinnosta. Tyoelamaprofessori Timo Viherkentta Aalto-yliopiston kauppakorkeakoulusta
toimi tydryhman jasenena ajalla 22.6.-24.11.2020. Apulaisprofessori Tomi Viitala Aalto-yli-
opiston kauppakorkeakoulusta toimi tyéryhman jasenena ajalla 22.6.2020-31.1.2021,
sittemmin Tax Partner Deloitte Oy:lla ja osallistui tydryhman tydskentelyyn asiantuntija-
jasenend 1.2.-31.5.2021. Tydryhman nimettyja asiantuntijoita olivat johtaja Lea Manty-
niemi Finanssiala ry:sta (ajalla 22.6.-21.10.2020), seka johtava veroasiantuntija Lauri Luuk-
konen Finanssiala ry:sta (ajalla 22.10.2020-31.5.2021).

1



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:31

Tyoryhman nimettyind sihteereina toimivat neuvotteleva virkamies Harri Joiniemi ja neu-
votteleva virkamies Jaana Mikkola valtiovarainministeriosta ja tydryhman tydskentelyn
aikana muuna sihteerind on toiminut (avustava lakimies, sittemmin) veroasiantuntija Tiia
Hyysalo. Lisaksi tydryhman tydhon muina asiantuntijoina ovat osallistuneet erityisasian-
tuntija Antti Kurikka ja erityisasiantuntija Jussi Laitila valtiovarainministeridsta.

Ty6ryhma piti toimikautensa aikana 14 varsinaista kokousta. Tydryhma kuuli asettamiskir-
jeessa mainittuja tahoja seka eraita muita tahoja. Tyoryhma kuuli tyonsa aikana Akava ry:n,
Elinkeinoeldaman Keskusliitto EK ry:n, Keskuskauppakamarin, Kevan, KTl Kiinteist&tieto
Oy:n, Pddgomasijoittajat ry:n, RAKLI ry:n, STTK ry:n, Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjesto
SAK:n, S3atiot ja rahastot ry:n seka Tydeldkevakuuttajat TELA ry:n edustajia.

Saatuaan tehtdvansa suoritetuksi tydoryhma luovuttaa raporttinsa valtiovarainministeriolle.
Tarja Jarvinen

Ilkka Harju Harri Joiniemi

Jaana Mikkola Reijo Knuutinen

Lauri Savander

Kesakuu 2021
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1 Johdanto

Ty6ryhman tehtavana on ollut selvittaa eraiden osinkotulojen ja kiinteistdsijoituksista saa-
tujen voittojen verotuksen uudistamista. Tyéryhman toimeksianto perustuu paaministeri
Sanna Marinin hallitusohjelman kirjauksiin.

Tyéryhman selvityksen kohteena olevia aiheita on tarkasteltu omina kokonaisuuksinaan,
mutta ottaen huomioon myds niiden valiset yhtymakohdat. Esimerkiksi kiinteistdsijoi-
tuksissa tulo voidaan kanavoida ulkomaiselle sijoittajalle hyvin monessa erilaisessa muo-
dossa, myds osinkotulona.

Molemmat selvityskohteet — seka osinkojen verotuksen uudistaminen 5 prosentin lahde-
verolla etta kiinteistosijoituksista saatujen voittojen verotuksen uudistaminen - ovat
laajoja kokonaisuuksia. Taman osoittaa esimerkiksi se, etta verovapaiden osingonsaajien
joukko on kirjava ja kiinteistosijoituksia voidaan tehda monissa eri oikeudellisissa raken-
teissa. Eri oikeudellisten rakenteiden sisalla voittoa tai tuloa voidaan myds nostaa monella
tavoin. Keskeisena haasteena tyéryhman selvitystydssa onkin ollut se, etta molemmat ai-
heet ulottuvat laajalti moniin verojarjestelman osiin. Esimerkiksi mahdollista uutta osin-
kojen Iahdeveroa on tarkasteltava siitda nakdkulmasta, miten helposti se olisi sovitettavissa
yhteen nykyisen osinkoverojarjestelman kanssa. Mahdolliset muutokset esimerkiksi osin-
kojen verotuksessa tai jonkin kiinteistosijoitusmuodon verotuksessa voivat aiheuttaa tar-
peen tarkastella myos laajemmin verosadntelya esimerkiksi padomatulojen verotuksessa.
Mahdollisia heijastusvaikutuksia on myds tarkeda arvioida. Tydryhma on pyrkinyt tarkaste-
lemaan mahdollisia uudistuksia my&s kokonaisuutena ja pitda johdonmukaisuutta keskei-
sena tavoitteena.

Raportin alussa esitelldaan tydryhman tyon taustaa sekd kumpaankin aihealueeseen liit-
tyvia ja vaikuttavia yleisia nakokohtia, kuten markkinatilannetta, Euroopan unionin (EU)
oikeuden ja kansainvalisen vero-oikeuden merkitysta seka hyvan verojarjestelman tun-
nuspiirteitd. Sen jalkeen raportissa kasitelldan osinkotulojen Iahdeveroa koskevia erityisia
kysymyksia ja lopuksi kiinteistosijoituksista saatujen voittojen verotuksen uudistamista.
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2 Yleista tyoryhman tarkastelun kohteena
olevista aiheista

2.1 Rajat ylittava sijoitustoiminta ja veropohjan
tiivistamista koskeva tavoite

Paaministeri Sanna Marinin hallitusohjelman mukaan veropohjan tiivistdminen on erityi-
sen tarkeda globaalissa taloudessa, jossa rahavirrat ylittavat kansalliset rajat. Hallitusohjel-
man mukaan tiivis veropohja mahdollistaa myds matalat verokannat ja tasapuolisen vero-
tuksen, jotka edistavat yritystoimintaa, tyollisyytta, kasvua ja hyvinvointia.

Hallitusohjelmassa yhtena veropohjan tiivistamiskeinona mainitaan osinkojen lahdevero.
Hallitusohjelman mukaan hallitus selvittda, onko veropohjan tiivistamiseksi mahdollisuus
ottaa kdyttoon ulkomaisten rahastojen (ja muiden osinkoveroista vapautettujen yhteiso-
jen) saamille osingoille 5 prosentin Idhdevero vuoteen 2022 mennessa. Muina veropoh-
jaa tiivistavina toimina hallitusohjelmassa todetaan, ettd selvitetdan vuoteen 2022 men-
nessa mahdollisuudet peria ulkomaisten rahastojen ja muiden verovapaiden yhteisdjen
kiinteistosijoituksista saamista voitoista kohtuullista veroa. Tydryhman toimeksianto pe-
rustuu hallitusohjelman kirjauksiin.

Hallitusohjelmakirjaukset ja tydryhman toimeksianto koskevat erdiden yhteisémuotois-
ten sijoittajien, kuten rahastojen, sijoitustoimintaa ja erityisesti osake- ja kiinteistosijoituk-
sia. Rahastoista ja muista yhteis0ista, jotka tekevat tyypillisesti suurempia sijoituksia kuin
luonnolliset henkildt, voidaan kayttaa myds nimitysta institutionaalinen sijoittaja. Muita
institutionaalisia sijoittajia ovat esimerkiksi eldke- ja vakuutusyhtiot. Institutionaalinen si-
joittaja ei ole Suomen verolainsaadanndssa madritelty kasite. Institutionaalisten sijoittajien
ja muiden yhteisdmuotoisten sijoittajien, kuten saatididen, sijoitustoiminta voi olla myos
rajat ylittavaa.

Tyoryhmaén toimeksiantona on ollut selvittaa, milla edellytyksilla rahastojen ja muiden
osinkoveroista vapautettujen yhteisdjen saamien osinkojen lahdeverottaminen mahdollis-
tettaisiin EU-oikeuden edellyttamalla tavalla ja millaisia rajoituksia verosopimukset tahan
aiheuttavat. My0s kiinteistosijoitusten verotuksen uudistamisessa on tullut ottaa huo-
mioon suhde EU-oikeuteen ja verosopimuksiin.

Rajat ylittava sijoitustoiminta on lisadntynyt viime vuosikymmenind merkittavasti muun
muassa Euroopan unionin yhteisten markkinoiden ja valuutan avulla. Euroopan unionin
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sisdimarkkinoiden tarkoituksena on turvata palvelujen ja pddomien vapaa liikkuvuus unio-
nin alueella. Tama asettaa toisaalta myos rajoituksia valtioiden mahdollisuuksiin verottaa
esimerkiksi sijoituksen tuottamaa tuloa lahteella.

Erityisesti kansainvalista sijoitustoimintaa koskee EU-oikeudessa turvattu perusvapaus
padaomien vapaasta liilkkuvuudesta, jota on sovellettava myds suhteessa kolmansiin mai-
hin. Vaatimus kohdella rajat ylittavaa tulonsaajaa vastaavalla tavalla kuin siihen rinnas-
tuvaa kotimaista tulonsaajaa asettaa haasteita jasenvaltiolle, kun halutaan turvata jasen-
valtion omaa veropohjaa tilanteessa, jossa kansallisesti on pidetty perusteluna kohdella
joitakin verovelvollisia tai sijoitusmuotoja esimerkiksi verovapaana. Erityisesti tama koros-
tuu rahastojen verotuksessa, joiden osalta jasenvaltioissa on yleensa pyrkimys siihen, etta
rahastojen kautta tapahtuvaan sijoittamiseen ei kohdistu kahdenkertaista verotusta vaan,
ettd rahastosijoitusta kohdeltaisiin pitkalti samalla tavalla kuin suoraa sijoittamista. Rajat
ylittavissa sijoituksissa kuitenkin yhdenkertainenkin verotus voi jaada toteutumatta, jos
lahdevaltiolla ei ole verotusoikeutta sijoittajan saamaan tuloon. Verottamatta jadaminen voi
toteutua monella tasolla, esimerkiksi joko siten, etta itse rahasto on ulkomainen tai siten,
etta sijoittaja on ulkomainen.

Paaomien vapaan liikkuvuuden tulkintaa koskevat Euroopan unionin tuomioistuimen
(EUT) tuomiot koskevat aina yksittdistd ennakkoratkaisuasiaa ja tiettya jasenvaltion lain-
saadantoa. Eri jasenvaltioiden tavat verottaa sijoitustoimintaa kuitenkin vaihtelevat ja valt-
tamatta ei ole aina selvaa, milla tavalla tuomioista johdettava tulkinta on sovellettavissa
muiden jasenvaltioiden lainsdadantéihin. Ndin ollen jasenvaltioiden lilkkkumavara turvata
omaa veropohjaa on vahintaankin tulkinnanvarainen.

Erdissa valtioissa on pyritty muuttamaan aktiivisesti lainsdaadantoa siten, etta verotus-
oikeus sadilytettaisiin myos rajat ylittavissa tilanteissa. Kdytannossa tama on voinut johtaa
siihen, etta myds kotimaisten toimijoiden verotusta kiristetaan. Valtioiden ratkaisut linkit-
tyvat monesti myos kunkin valtion laajempaan verosdantelyyn, jolloin erilaiset ratkaisut
eivat valttamatta aina ole yhteismitallisia.

2.2 Aiempia selvityksia ja aloitteita aihepiiriin liittyen

Sijoitustoiminnan verotusta on arvioitu viime aikoina esimerkiksi valtiovarainministerion
Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineessa tyoryhmassa (2018). Kyseinen tyéryhma
tarkasteli eri sijoitusmuotojen verotusta erityisesti luonnollisten henkildiden tuloverotuk-
sen ndakodkulmasta ja arvioi verotuksen toimivuutta, ajantasaisuutta, kannustavuutta ja
neutraalisuutta. Tydryhma ei ehdottanut muutoksia sijoitusrahastojen ja erikoissijoitus-
rahastojen verotuksen periaatteisiin. Tydryhma piti niin sanottujen kasvurahastojen
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verokohtelua hyvana lahtokohtana myos muiden sijoitusmuotojen, kuten saastéhenki-
vakuutusten, verotukselle.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tydryhma kiinnitti huomiota my®ds sijoitusra-
hastojen rajat ylittaviin sijoituksiin ja niihin verokysymyksiin, joita syntyy, kun rajoitetusti
verovelvollinen rahasto sijoittaa Suomessa sijaitseviin sijoituskohteisiin ja erityisesti suo-
malaisiin osakkeisiin. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyéryhman mukaan
osinkojen lahdeveropohja oli kaventunut ja sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston ka-
sitteen tdsmentaminen tuloverolaissa ja lahdeverolaissa edesauttaisi EU-oikeudellisessa
rinnastettavuusarvioinnissa ja edistaisi kilpailuneutraliteettia. Tuolloin tyéryhma arvioi,
ettd suomalaisen sijoitusrahaston verotusmallin muuttamisella ei todennakdisesti olisi
merkittavaa vaikutusta ldhdeveropohjan turvaamiseen, silla EU-oikeudellisessa rinnastet-
tavuusarvioinnissa ei oteta huomioon pienia eroja verokohtelussa. Vuoden 2020 alusta
voimaan tulleella lainsaddannolla tasmennettiin sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahas-
tojen verokohtelua.

Osinkojen lopullista matalaa lahdeveroa verovapaille sijoittajille koskeva ehdotus oli esilla
tiettavasti ensimmadisen kerran kevaalla 2017 Elinkeinoelaman valtuuskunnan (EVA) rapor-
tissa "Yhteisoveron uusi diili"'. Raportin mukaan padgomatuloverokantoja olisi mahdollista
alentaa, jos veropohjaa vastaavasti laajennettaisiin. EVA:n raporttia voidaan pitda osinko-
verotuksen rakenteellista muuttamista koskevana laajempana ehdotuksena ja siihen sisal-
tyi my0s esimerkiksi yhteiséverokannan alentaminen. EVA:n raportin mukaan "padaoma-
tuloverotuksella saataisiin lisdverotuottoja, jotka eivat haittaisi yritysten kilpailukykya tai
talouskasvua. Kehittamisen varaa on etenkin osinkoverotuksen veropohjassa. - — Nykyjar-
jestelmassa suhteellisen pieni osa osakeyhtididen maksamista osingoista on veronalaista
paaomatuloa. Kdytanndssa merkittavin selitys on se, ettd niin sanottujen institutionaalis-
ten sijoittajien saamat osingot on vapautettu osinkoverotuksesta. — — Institutionaalisten
sijoittajien saamat osingot olisi perusteltua tuoda verotuksen kohteeksi ainakin silloin,
kun on kyse porssilistattujen yhtididen jakamista osingoista.” EVA:n raportti julkaistiin
19.4.2017, eli ennen kuin sijoitusmuotojen verotusta uudistettiin vuonna 2018 Eri sijoitus-
muotojen verokohtelua arvioineen tydryhman raportin pohjalta. Ehdotus institutionaalis-
ten sijoittajien ja muiden osittain verovapaiden yhteiséjen saamien osinkojen lahdevero-
tuksesta sisaltyi my6s Suomen Sosiaalidemokraattisen Puolueen (SDP) kesdkuussa 2018
julkaisemaan vero-ohjelmaan.

1 EVA (2017): https://www.eva.fi/wp-content/uploads/2017/04/no_56.pdf
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2.3 Katsaus toimialoihin ja markkinatilanteeseen?

2.3.1 VYleista osakemarkkinoiden tilanteesta ja jaettujen osinkojen
maarista
Suomalaisten pdorssilistattujen yritysten markkina-arvo on kasvanut useiden vuosien ajan.
Suomen Pankin tilastojen mukaan markkina-arvo laski hetkellisesti koronapandemian
vuoksi, mutta oli edelleen yhteensa 307 miljardia euroa maaliskuun 2021 lopussa. Puolet
suomalaisten yritysten listatuista osakkeista on kotimaisten omistajien hallussa. Suomen
Pankin tilastojen mukaan arvonnousun lisdksi osakkeiden kokonaisarvoa ovat kasvatta-
neet hieman suomalaisten yritysten tekemat useat listautumisannit vuoden 2021 alun
aikana’

Suomalaisten rahoitusvarallisuudesta porssilistatut osakkeet muodostavat merkittavan
osuuden. Suomen Pankin tilastojen mukaan suomalaisten osakeomistukset olivat yh-
teensd 236,2 miljardia euroa maaliskuun 2021 lopussa, ja niista 35 prosenttia oli ulkomai-
sia osakkeita. Maaliskuussa 2021 omistusten markkina-arvo kasvoi 7,3 miljardilla eurolla.
Lisaksi suomalaiset ostivat osakkeita nettomadraisesti 790 miljoonan euron edestd, mista
600 miljoonaa euroa kohdistui ulkomaisiin osakkeisiin.

Suomesta maksettujen osinkojen maarista on saatu tietoa Verohallinnosta perustuen
osinkojen vuosi-ilmoituksiin sekd Iahdeveron palautushakemuksiin vuosilta 2016- 2020.
Vuosina 2016-2020 Suomesta maksettiin osinkoja yhteensa 21,6-32,4 miljardia euroa vuo-
desta riippuen (Taulukko 1). Vuosina 2016-2020 yleisesti verovelvollisten listaamattomista
yhtidista saamien osinkojen maara on ollut 9,6-12,6 miljardia euroa ja listatuista yhtioista
saatujen osinkojen maara 4,0-6,3 miljardia euroa. Rajoitetusti verovelvollisten listaamatto-
mista yhtidista saamien osinkojen maara on ollut 4,5-7,6 miljardia euroa ja listatuista yh-
tidista saatujen osinkojen maara 3,4-6,5 miljardia euroa. Maksettujen osinkojen maara on
vaihdellut merkittavasti vuosittain, mika johtuu esimerkiksi suhdannevaihteluista.*

2 Kattavaa tilastotietoa tydryhman aihepiiriin kuuluvasta sijoitustoiminnasta ei ole saata-
villa. Tydryhma on kuitenkin pyrkinyt kuvaamaan markkinatilannetta kokoamalla tilastotie-
toa eri lahteista.

3 https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/saastaminen-ja-sijoittaminen/

4 Lisaksi Euroopan keskuspankin linjauksen mukaan pankkien tuli mydhentda vuoden
2019 osingonmaksujaan ja pankkiosinkojen maaraa rajoitettiin vuosina 2019-2020.
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Taulukko 1. Suomesta maksettujen osinkojen madrid kaikille yleisesti ja rajoitetusti verovelvollisille osin-
gonsaajille osinkojen vuosi-ilmoitusten perusteella vuosina 2016-2020, miljardia euroa.

Vuosi Saaja yleisesti verovelvollinen Saaja rajoitetusti verovelvollinen

Maksaja Maksaja Maksaja Maksaja Osingot

listaamaton yhtio listattu yhtio listaamaton yhtio  listattuyhtio  yhteensa
2016 12,6 4,0 73 43 28,2
2017 1,2 45 47 42 245
2018 10,6 45 6,8 4,7 26,5
2019 12,0 6,3 7,6 6,5 324
2020 9,6 41 45 34 21,6

Ldhde: Verohallinto

2.3.2 Yleista Suomen kiinteistomarkkinoista

KTl Kiinteistotieto Oy:n (KTI)* mukaan Suomen ammattimaisten kiinteistosijoitusmarkki-
noiden koko oli vuoden 2020 lopussa 82,7 miljardia euroa.

KTl:n selvityksen mukaan Suomen ammattimaisen kiinteistdsijoitusmarkkinan toimija-
rakenne jakautui vuoden 2020 lopussa seuraavasti®:

5 KTl on suomalaista kiinteistdalaa palveleva markkinainformaatio- ja
asiantuntijapalveluyritys.

6 Kiinteistorahastojen kiinteistosijoitukset kasittavat seka erikoissijoitusrahastot etta paa-
osin instituutioille tarjotut kommandiittiyhtiomuotoiset rahastot.
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Kuvio 1. Toimijarakenteen jakautuminen.
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60 58,2 m 5% “ 26% = Liike
50 m . ] ‘ = Tuotannollinen
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B Institutionaaliset sijoittajat Kansainvaliset sijoittajat
B Listatut kiinteistosijoitusyhtiot Listaamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot
B Kiinteistosijoitusrahastot I siatiot, yhdistykset & muut

Lahde: KTl (kysely sijoittajille, yhtididen vuosikertomukset, KTl:n arviot)

KTl:n selvityksesta kay ilmi, etta tarkastelujaksolla ulkomaisten sijoittajien volyymi on
2,5-kertaistunut ja kiinteistorahastojen volyymi lahes kaksinkertaistunut - mutta muiden
sijoittajaryhmien volyymit pysyneet kutakuinkin ennallaan. Ulkomaisten sijoittajien kayt-
tamia oikeudellisia rakenteita ei eritella KTl:n laatimissa selvityksissa, joten nimenomaisesti
esimerkiksi ulkomaisten kiinteistorahastojen sijoituksista ei ole tarkempia tietoja.

Kiinteistosijoitusmarkkinoiden kaupankayntivolyymia on kuvattu seuraavassa KTl:n laati-

massa kuviossa:
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Kuvio 2. Kiinteistdsijoitusmarkkinoiden kaupankdyntivolyymin kuvaus.
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Lahde: KTI

Suurimpien kiinteistosijoittajien markkina-arvojen osuuksia on arvioitu KTl:n toimesta
seuraavasti:

Kuvio 3. Arvio suurimpien kiinteistdsijoittajien osuuksista.
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Lahde: KTI (kysely sijoittajille, lehdistotiedotteet, vuosikertomukset)
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2.3.3 Kuvaus sijoitusrahastomarkkinasta

Kotimaisten rahastoyhtididen hallinnoimien suomalaisten sijoitusrahastojen ja erikoissijoi-
tusrahastojen’ padomien maara on ollut helmikuussa 2021 noin 135 miljardia euroa. Suo-
malaiset omistavat lahes 80 prosenttia suomalaisista sijoitusrahasto-osuuksista.

Taulukko 2. Tilastoja rahastopddomista sopimusperusteisten rahastojen (sijoitusrahastot seka erikois-
sijoitusrahastot) osalta:

Rahastoyhtiodiden ja vaihtoehtorahastojen hoitajien kotimaisten sopimusperusteisten rahastojen
padomat (net asset value, NAV), milj. euroa

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Osakerahastot 21 48383 42755 48293 53878
Korko rahastot 49992 53590 49707 58217 58 361
Yhdistelmérahastot® 8606 10 425 10 547 12426 13558
Kiinteistorahastot 2752 3731 4839 6409 7083
Hedge-rahastot 607 766 823 523 653
Rahamarkkinarahastot 3559 3438 2987 244 219
Muut rahastot 363 561 764
Yhteensa 107 900 120 661 112021 126 673 134516

Lahde: Suomen Pankki / Finanssivalvonta ®

Suomen pankin tilastotietojen mukaan suomalaiset osakerahastot ohittivat korkorahastot
Suomen suurimpana sijoitusrahastotyyppina maaliskuussa 2021. Maaliskuun 2021 lopussa
suomalaisilla osakerahastoilla oli 43,6 miljardin euron edesta ulkomaisia osakeomistuksia

7  Erikoissijoitusrahasto on verolainsdadanndssa ja yksityisoikeudellisessa lainsdadan-
ndssa tarkemmin maaritelty rahastomuoto. Erikoissijoitusrahasto on ns. vaihtoehtorahasto.
Erikoissijoitusrahastot voivat poiketa sijoitusrahastoja koskevasta riskin hajauttamisen
periaatteesta. Kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot
voivat poiketa myos esim. rahasto-osuuksien jatkuvasta liikkeeseenlaskusta ja jatkuvasta
lunastusvelvollisuudesta.

8 Yhdistelmarahastojen osuus vaihtelee eri tilastoissa riippuen siitd, otetaanko maaritte-
lykriteeriksi rahaston sijoituspolitiikka vai rahaston kulloisetkin sijoitukset. Suomen Pankin
tilastoissa kdytetdan jalkimmadista tapaa. Sijoituspolitiikkaan perustuen vuoden 2020 lo-
pussa yhdistelmdarahastojen pddomat olivat 27 700 MEUR.

9 https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/paaomamarkkinat/rahastoyhtioi-
den-hallinnoimat-paaomat/rahastoyhtioiden_hallinnoimat_paaomat.xlsx
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ja 7,8 miljardin euron edestd kotimaisia osakeomistuksia. Rahastot sijoittivat 1,5 miljardin
euron edesta lisaa ulkomaisiin osakkeisiin mutta vahensivat 0,1 miljardin euron edesta
omistuksiaan kotimaisiin osakkeisiin vuoden 2021 ensimmaisen neljanneksen aikana.

Taulukossa 3 on esitetty Finanssiala ry:n tietoja Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen
ja erikoissijoitusrahastojen vuonna 2019 saamista osingoista. Taulukkoon keratyt tiedot
kattavat rahastoyhtiot, jotka hallinnoivat noin 78 prosenttia sijoitusrahastojen seka erikois-
sijoitusrahastojen padaomista. Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen lisaksi rahas-
toista osinkoja saavat myds kommandiittiyhtiomuotoiset rahastot. Ndiden osalta vastaa-
vaa kattavaa tietoa ei ole ollut saatavilla.

Taulukko 3. Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen vuonna 2019 saamia
osinkoja, miljoonaa euroa.

Rahastotyyppi Osingot Kotimaiset Kotimaiset ~ Kotimaiset Ulkomaiset
yhteensad yhteensd listatut listaamattomat  netto

udts 879 183 183 0 696

Erikoissijoitusrahastot 36 7 4 3 29

Yhteensd 915 190 187 3 725

Lahde: Finanssiala ry

2.3.4 Erityisesti kiinteistoihin sijoittavista rahastoista
2.3.4.1 Erikoissijoitusrahastot

Vaihtoehtorahastoista sdddetadn vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa
(162/2014, jaljempanad AIFM-laki). Vaihtoehtorahastojen osalta kommandiittiyhtiomuo-
toiset rahastot ovat muodostaneet tyypillisimman tavan sijoittaa kiinteistoihin rahas-
tojen muodossa. Erikoissijoitusrahastojen merkitys kiinteistosijoituksissa on kuitenkin
kasvanut. Seuraavassa esitetty kuvaus perustuu KTl:n lokakuussa 2020 julkaisemaan
markkinakatsaukseen.'

10 https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/saastaminen-ja-sijoittaminen/

11 KTI (2020): https://kti.fi/erikoissijoitusrahastot-laajentavat-kiinteistosijoittamisen-instru-
menttivalikoimaa/ Katsauksen on yhteistydssa rahastojen hallinnointiyhtididen kanssa tuot-
tanut KTl Kiinteistotieto Oy.
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KTl:n markkinakatsauksen mukaan ensimmainen kiinteistoihin sijoittava erikoissijoitus-
rahasto perustettiin vuonna 2012. Vuoden 2020 puolivdlissa markkinoilla oli 17 kiinteis-
toihin ja kaksi tontteihin sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa, joiden yhteenlaskettu tase oli
Iahes 8,4 miljardia euroa. Naita rahastoja hallinnoi 13 eri rahaston hoitajaa. KTl:n katsaus ei
sisalla rahasto-osuuksiin/yhtioihin sijoittavia rahastoja, feeder-rahastoja eikd metsdan tai
infraan sijoittavia rahastoja.

KTl:n mukaan erikoissijoitusrahastot sijoittavat strategiansa mukaisiin kiinteistékohteisiin.
Tyypillisesti strategia maarittaa rahastolle mahdolliset maantieteelliset alueet seka kiin-
teistosektorit. Valtaosa erikoissijoitusrahastoista keskittaa sijoituksensa Suomeen. Kahden
rahaston sijoitusstrategia kattaa Pohjoismaat. Suomen sisalla strategiaa voidaan rajata
esimerkiksi padkaupunkiseudulle, muihin kasvukeskuksiin - tai nimenomaan ndiden ulko-
puolelle. Edelleen KTl:n katsauksen mukaan rahastojen kiinteistosijoituksista yli puolet, 55
prosenttia sijaitsee padkaupunkiseudulla.

Kiinteistokohteista KTl:n katsauksessa todetaan, etta kyseisista rahastoista kahdeksan
sijoittaa erilaisiin toimitilakiinteistdihin (toimisto-, liike- ja tuotannolliset kiinteistot),
kolme rajaa sijoituksensa yksinomaan asuntokohteisiin ja kolme rahastoa sijoittaa seka
toimitila- etta asuntokiinteistoihin. Asunnot ovat suurin kiinteistosektori erikoissijoitus-
rahastojen salkussa noin 34 prosentin osuudellaan. Erilaisia toimitilakiinteistja on myos
hieman reilu kolmannes rahastojen kiinteistosijoituksista. Kolme rahastoa erikoistuu jul-
kisten palvelujen tuottamiseen tarkoitettuihin niin kutsuttuihin yhteiskuntakiinteistoihin,
joiden osuus rahastojen kaikista sijoituksista on noin neljannes. Kaksi rahastoa sijoittaa
tontteihin, joita ne vuokraavat pitkdaikaisilla vuokrasopimuksilla erityyppisille asunto- ja
kiinteistdosakeyhtidille.

KTl:n katsauksen mukaan kiinteistoihin sijoittavilla erikoissijoitusrahastoilla on ollut suuri
merkitys kiinteistosijoitusmarkkinoiden kasvussa. KTl:n kerdamien tietojen mukaan rahas-
tojen kiinteistbomaisuuden maara oli vuoden 2019 lopussa noin 7,5 miljardia euroa, eli
niiden osuus koko kiinteistdsijoitusmarkkinoista on noussut lIdhelle kymmenta prosenttia.
KTl:n katsauksen mukaan erikoissijoitusrahastot ovat esimerkiksi suomalaisille kotitalouk-
sille avanneet kokonaan uuden vaylan suurempiin kiinteistokohteisiin ja ammattimaisesti
johdettuihin, hajautettuihin kiinteistosijoitussalkkuihin.

KTl:n katsauksen mukaan kiinteistosijoitusten tuotto muodostuu kahdesta komponentista
- vuokratuotosta muodostuvasta nettotuotosta seka kiinteistdjen arvonmuutoksesta.
KTl:n mukaan erikoissijoitusrahastojen tasaiset tuotot pohjautuvat pitkalti kiinteistosijoi-
tusten vakaaseen nettotuottoon.

KTl:n katsauksessa kuvataan myos KTl Kiinteistdindeksid, joka mittaa kiinteistdsijoitus-
ten kokonaistuottoa. KTl Kiinteistdindeksin mukaan kiinteistot ovat viimeisen kymmenen
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vuoden aikana tuottaneet keskimaarin 6,2 prosentin vuotuisen kokonaistuoton, josta
nettotuoton osuus on 5,8 prosenttia ja arvonmuutos 0,4 prosenttia. Vuonna 2019 kiin-
teistosijoitusten markkina-arvot nousivat keskimaarin 4 prosenttia ja nettotuotto oli 4,7
prosenttia. Eri kiinteistosektoreiden valilla on KTl:n selvityksen mukaan merkittavia eroja
kokonaistuotoissa sekd niiden muodostumisen dynamiikassa: nettotuotto on tyypillisesti
matalin asuntokiinteistdissa, kun taas positiivisen arvonkehityksen merkitys on etenkin
viimeisen vuosikymmenen aikana ollut niissa merkittava. Toimitilakiinteistdissa puolestaan
selkedsti suurempi osuus kokonaistuotoista on muodostunut vuotuisesta nettotuotosta.

2.3.4.2 Muut vaihtoehtorahastot

Taulukossa esitetdan tilastoja suomalaisten vaihtoehtorahastojen hoitajien hoidossa ole-
vien vaihtoehtorahastojen padomista. Luvut eivat pida sisallaan erikoissijoitusrahastojen
osuutta (jotka ovat mukana edellisissa luvuissa taulukossa 2, jaksossa 2.3.3). Luvuissa on
myos mukana ulkomaisten vaihtoehtorahastojen padaomia (siltd osin kuin naita hallinnoi-
daan Suomesta):

Taulukko 4. Kotimaisten vaihtoehtorahastojen hoitajien hoidossa olevien vaihtoehtorahastojen (AIF) paa-
omat pois lukien erikoissijoitusrahastot

Kotimaisten vaihtoehtorahastojen hoitajien hoidossa olevien vaihtoehtorahastojen (AIF) padomat poislukien

erikoissijoitusrahastot milj. euroa

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
NAV™ AUM® NAV AUM NAV AUM NAV AUM

Rahastojen 1206 1585 1106 1123 1544 1582 1849 1893
rahastot

Hedge-rahastot 0 0 0 0 0 0 8 8
Pddomarahastot 2140 2572 2691 3288 3664 4183 4716 4918
(private equity)

Kiinteistorahastot 1788 3388 2318 3747 3384 5899 4466 8249
Muut rahastot 2344 3275 1951 2374 1744 2255 1656 217
Yhteensd 7478 10820 8066 10532 10335 13919 12 695 17 240

Ldhde: Finanssivalvonta'

12 Nettoarvo yhteensa (net asset value, NAV).

13 Rahaston varojen kokonaismaara, bruttoarvo sisdltaen esim. velkaosuus (assets under
management, AUM).

14 https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tilastot/paaomamarkkinat/rahastoyhtioi-
den-hallinnoimat-paaomat/rahastoyhtioiden_hallinnoimat_paaomat.xlsx
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2.3.5 Rahastomarkkinoista kansainvalisesti

Rahastoliiketoiminta on hyvin kansainvilistd, ja tama nakyy myds Suomessa. Rahastoja on
helppo myyda maasta toiseen. Esimerkkina tastd, suomalaisissa sijoitusrahastoissa ja eri-
koissijoitusrahastoissa on ruotsalaisia sijoituksia yli 22 miljardin euron arvosta. Vastaavasti
Suomessa myydaan ulkomaisia rahastoja. Joulukuun 2020 lopussa suomalaisten sijoitus-
rahastojen sijoituksista 31 prosenttia kohdistui kotimaahan ja 69 prosenttia ulkomaille.
Erityisesti suomalaiset institutionaaliset sijoittajat sijoittavat myos laajasti ulkomaisiin
rahastoihin.

Rahastomarkkinat on harmonisoitu EU:ssa sijoitusrahastodirektiivilla™ seka direktiivilla
vaihtoehtorahastojen hoitajista’s. Direktiivit eivat kasittele verotusta. Erityisesti UCITS-ra-
hastojen (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) toimintaa on
avattu rajat ylittavalle kilpailulle, ja timan myo6ta rahastojen ja rahastoliiketoiminnan rajat
ylittava tarjonta on kasvanut voimakkaasti. Sdantely on myds pyrkinyt edistamdan toimin-
nan tehostamista siten, ettd rahastoyhtion toiminta voidaan hoitaa mahdollisimman yksin-
kertaisesti. Kehitys on kdytanndssa johtanut siihen, ettd EU:ssa erityisesti sijoitusrahasto-
markkinat ovat voimakkaasti keskittyneet erityisesti Luxemburgiin seka Irlantiin. Vuoden
2020 lopussa eurooppalaisten UCITS-rahastojen hallinnassa olevista padomista noin 57
prosenttia oli keskittynyt ndihin valtioihin (Irlantiin 22 prosenttia ja Luxemburgiin 36 pro-
senttia). Vaihtoehtorahastojen osalta keskittyminen ei ole ollut yhta selkedd. Luxemburgin
jalIrlannin lisaksi keskittymista tapahtuu myds alueellisesti. Pohjoismaissa kehitys nakyy
osin siten, etta varsinkin pohjoismaista toimintaa keskitetaan paaosin yhteen maahan.

2.3.6 Erdiden toimijoiden sijoituksista

Tyoeldkevakuuttajat TELA ry on lakisaateista tyoeldketurvaa hoitavien tydelakevakuutta-
jien etujarjestd. TELA ry:n tietojen mukaan TELA ry:n jasenkuntaan kuuluvien tydeldke-
vakuutusyhtididen sijoituksista oli vuoden 2020 lopussa julkisesti listattuja osakkeita yh-
teensa 88,3 miljardia euroa, josta kotimaisten osakkeiden maara oli 18,1 miljardia euroa.
Kiinteistosijoituksia (mukaan lukien suorat ja epdsuorat sijoitukset) oli yhteensa 19,3 mil-
jardia euroa, josta Suomeen suuntautui yhteensa 13,5 miljardia euroa.

15 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koske-
vien lakien, asetusten ja hallinnollisten maardysten yhteensovittamisesta (uudelleenlaadittu
toisinto).

16 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitusrahas-
tojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja
(EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta.
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Keva on itsendinen julkisoikeudellinen eldkelaitos ja Suomen suurin eldkevakuuttaja.
Kevan vuoden 2020 tilinpdatoksen mukaan Keva sai esimerkiksi osinkotuottoja noin 34
miljoonaa euroa ja kiinteistétuottoja noin 170 miljoonaa euroa. Valtion eldkerahasto on
valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, jonka avulla valtio varautuu tulevien elakkei-
den rahoitukseen ja pyrkii tasaamaan eri vuosien eldkemenoja. Valtion elakerahaston vuo-
den 2020 tilinpaatoksen mukaan Valtion eldakerahasto sai osinkoja 92,3 miljoonaa euroa.

Saatiot ja rahastot ry (aiemmin Saatididen ja rahastojen neuvottelukunta) on suomalaisten
apurahanjakajien yhdistys. Saatiot ja rahastot ry:n mukaan saatioilla on pitka kotimaisen
omistamisen historia ja huomattava paino kotimaisissa osakkeissa. Sdatiot ja rahastot ry:n
laskelmien mukaan yleishyddyllisten yhteisdjen omistukset Helsingin porssissa notee-
ratuista osakkeista ovat talla hetkelld noin 11 miljardia euroa. Ideologisten syiden ohella
perusteluna saatididen huomattavalle Suomi-painolle ovat olleet yhti6iden maksamat isot
osingot. Saatiot suosivat perinteisesti osinkoja myyntivoittojen sijaan kestavan jakovaran
mahdollistamiseksi. Edelleen Saatiot ja rahastot ry:n mukaan apurahasaatididen maa-allo-
kaatio painottuu merkittavasti kotimaisiin osakkeisiin. Saatididen tilinpaatoksiin perustuen
vuonna 2019 suurimpien apurahasaatididen omaisuus oli yli 12 miljardia euroa, mista noin
55 prosenttia eli 7 miljardia oli suorissa suomalaisissa osakeomistuksissa. Saatididen osake-
salkuista noin 93 prosenttia on suomalaisissa osakkeissa. Edella mainitut tiedot kattavat
Saatiot ja rahastot ry:n jasenet eivatka siten kata kaikkia yleishyodyllisia yhteisoja.
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3 Osinkojen lahdeverotuksen ja
kiinteistosijoitusten verotuksen
uudistamisen lahtokohdat

3.1 Kansainvalinen vero-oikeus ja rajat ylittavat tilanteet

3.1.1 Asuinvaltio ja lahdevaltio

Valtiot verottavat omalla alueellaan asuvia luonnollisia henkilGita ja kotimaisia yhteisoja
tyypillisesti ndiden maailmanlaajuisista tuloista. Kyse on tall6in asuinvaltioperiaatteeseen
perustuvasta yleisesta verovelvollisuudesta. Yleisesti verovelvollisten lisdksi valtiot verotta-
vat myds muualla asuvia luonnollisia henkil6itd ja ulkomaisia yhteis6ja ndiden kyseisesta
valtiosta saamista tuloista. Ulkomailla asuvia henkil6ita verotetaan siten Idhdevaltioperi-
aatteen mukaisesti rajoitetusti verovelvollisina.

My&s Suomessa verovelvollisuus perustuu ensisijaisesti asumiseen. Tuloverolain
(1535/1992; TVL) 9 &:ssa saadetaan yleisesta ja rajoitetusta verovelvollisuudesta. Pykalan 1
momentin 1 kohdan mukaan velvollinen suorittamaan veroa tulon perusteella on "vero-
vuonna Suomessa asunut henkild, kotimainen yhteiso, ulkomailla perustettu tai rekiste-
roity yhteisé, jonka tosiasiallinen johtopaikka sijaitsee Suomessa, yhteisetuus ja kuolinpesd
tadltd ja muualta saamastaan tulosta (yleinen verovelvollisuus)"'” Suomessa yleisesti ve-
rovelvollinen on verovelvollinen maksamaan veroa Suomessa maailmanlaajuisista tulois-
taan. Yleisesti verovelvollisen tulon veronalaisuuteen ei kansallisen lainsaadannon osalta
siten vaikuta se, saadaanko tulo Suomesta vai muualta.

Lisdksi Suomi verottaa taalta saatua tuloa. Suomessa TVL 9 §:n 1 momentin 2 kohdan mu-
kaan velvollinen suorittamaan veroa tulon perusteella on henkil, joka ei ole verovuonna

17 Lainkohtaa on muutettu lailla 1188/2020 siten, etta yleisesti verovelvollisena pidetdaan
myos ulkomaista yhteisd4a, jos ulkomaisen yhteison tosiasiallinen johtopaikka sijaitsee Suo-
messa. Sdannosta sovelletaan ensimmaisen kerran vuodelta 2021 toimitettavassa vero-
tuksessa. Lainkohtaa sovelletaan toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
perustettuun tai rekisterdityyn, sijoitusrahastolain (213/2019) 1 luvun 2 §:n T momentin 17
kohdassa tarkoitettuun yhteissijoitusyritykseen seka toisessa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa perustettuun tai rekisterdityyn, vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tun lain (162/2014) 2 luvun 1 §:ssa tarkoitettuun vaihtoehtorahastoon kuitenkin ensimmai-
sen kerran vasta vuodelta 2023 toimitettavassa verotuksessa.
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asunut Suomessa, sekd muu kuin 1 kohdassa tarkoitettu ulkomainen yhteiso taalta saa-
mastaan tulosta (rajoitettu verovelvollisuus). Lisaksi TVL 9 §:n 3 momentin mukaan, jos
henkilolld, joka ei asu Suomessa, tai ulkomaisella yhteisolla tai yhteenliittymalla on Suo-
messa elinkeinon harjoittamista varten kiinted toimipaikka, on tallainen henkild, yhteiso
tai yhteenliittyma 9 §:n 1 momentin 2 kohdan ja 2 momentin estdamatta velvollinen suorit-
tamaan veroa tulon perusteella kaikesta tahan kiintedan toimipaikkaan kuuluvaksi luet-
tavasta tulosta. TVL 10 §:ssd on luettelo tuloista, joita muun ohessa pidetdadan Suomesta
saatuna tuloina.

Rajoitetusti verovelvollisen Suomesta saamat korkotulot ja osakkeiden luovutusvoitot ovat
yleensa verovapaita Suomen sisdisen lainsadadannon nojalla. Suomella onkin lahtokohtai-
sesti verotusoikeus ainoastaan Suomesta saatuihin osinkotuloihin ja kiinteistotuloihin.

3.1.2 Kansainvalinen kaksinkertainen verotus ja sen estaminen

Koska valtiot verottavat seka sielld asuvien kaikkia tuloja (asuinvaltioperiaate) etta sielta
saatuja tuloja (Idhdevaltioperiaate), rajat ylittavassa tilanteessa tulonsaaja on periaatteessa
velvollinen maksamaan samasta tulosta veroa seka asuinvaltioonsa etta tulon lahde-
valtioon. Tata kutsutaan kansainvaliseksi kaksinkertaiseksi verotukseksi.

Kansainvalista kaksinkertaista verotusta pyritaan estaimaan valtioiden tekemilla kahdenva-
lisilla verosopimuksilla. Verosopimuksissa on aina maarays, jonka nojalla voidaan yksittais-
tapauksissa maaritella verosopimuksen mukainen asuinvaltio. Sen jalkeen erillisien tulo-
tyyppien verotusoikeus jaetaan asuinvaltion ja Idhdevaltion kesken. Yleensa asuinvaltio
poistaa kansainvalisen kaksinkertaisen veron. Se tapahtuu joko vahentamalla lahde-
valtioon maksettu vero samasta tulosta asuinvaltiossa menevasta verosta (hyvitysmene-
teImd) tai vapauttamalla tulo verosta asuinvaltiossa (vapautusmenetelma).

3.1.3 Verosopimuksen suhde kansalliseen lainsaadantoon

Perustuslain 95 §:n 1 momentin mukaan valtiosopimuksen ja muun kansainvélisen vel-
voitteen lainsaddannon alaan kuuluvat maaraykset saatetaan voimaan lailla. Muilta

osin kansainvaliset velvoitteet saatetaan voimaan asetuksella. Hierarkkisesti Suomessa
voimaansaatetun valtiosopimuksen maaraykset on rinnastettava ja niita on tuomioistui-
missa ja hallintoviranomaisissa my0s sovellettava samalla tavalla kuin Suomen valtionsi-
sdista lainsaddantoa. Verosopimus on valtiosopimus ja eduskunta hyvaksyy verosopimuk-
sen lainsaadannon alaan kuuluvat maaraykset. Erityislainsadadantona verosopimuksien on
katsottu menevan kansallisen lainsaadannon edelle. Esimerkiksi, jos verosopimuksessa on
sovittu, ettd lahdevaltio saa perid osingosta enintdaan 15 prosentin suuruisen veron, Suomi
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voi perid Suomesta maksettavasta osingosta 15 prosentin lahdeveron. Rajoitetusti vero-
velvollisen tulon verottamisesta annetun lain (627/1978), jaljempana Idhdeverolaki, 7 § 1
momentin 4 kohdan mukainen 30 prosentin veron mahdollistava sdannés on 15 prosentin
ylimenevaltd osaltaan tehoton.

Toisaalta verotusoikeus ei voi perustua pelkdstaan verosopimukseen. Suomen verosopi-
muksissa on sovittu monella eri tavalla kiintedsta omaisuudesta saadun tulon verotusoi-
keudesta. Monessa verosopimuksessa on sallittu kiinteiston sijaintivaltion verottaa toi-
sessa sopimusvaltiossa asuvaa henkil6ad yhtion osakkeen tai muun osuuden luovutuksesta
saadusta tulosta, jos sen yhtion varoista enemman kuin puolet koostuu toisessa sopi-
musvaltiossa olevasta kiintedasta omaisuudesta. Talloin valillisesti omistetun kiinteiston
luovutusvoittoa voidaan verottaa kiinteiston sijaintivaltiossa. Suomi ei kuitenkaan kiin-
teiston sijaintivaltiona voi kdyttaa tata verotusoikeutta, koska on katsottu, etta TVL 10 § ei
mahdollista kiintean omaisuuden valillisen omistuksen luovutuksen verottamista.

3.1.4 Verotusmenettelysta

Lahdeverolain 2 §:n 1 momentin mukaan rajoitetusti verovelvollisen valtion- ja kunnallis-
vero peritddn lopullisena verona toimittamalla pidatys tulon lahteelld (/Ghdevero) tai maa-
ratdan verotusmenettelysta annetun lain (1558/1995; VML, jaljempéana verotusmenettely-
laki) mukaisessa jarjestyksessa.

Rajoitetusti verovelvollisten saajien Idhdeverotusta on yleensa pidetty hallinnollisesti
yksinkertaisena tapana toteuttaa ulkomaisten tulonsaajien verotus. Rajoitetusti vero-
velvollisen omassa asuinvaltiossa tulon ldhdevaltiossa peritty ldahdevero saattaa olla
hyvityskelpoinen asuinvaltiossa maksetusta verosta. Kaytanndssa hyvitys on tyypillisesti
mahdollinen vain tilanteessa, jossa osinko on saajalle asuinvaltiossaan veronalaista tuloa
eika hyvityksen enimmaismaara yleensa ylitd samasta tulosta asuinvaltiossa menevan ve-
ron maaraa.'

Yleisesti verovelvollista verotetaan sen sijaan aina verotusmenettelylain mukaisessa
menettelyssa. Yleisesti verovelvolliselle mydnnetdan verolainsaddanndssa, kuten tulo-
verolaissa tai elinkeinotulon verottamisesta annetussa laissa (360/1968; EVL, jdljempana
elinkeinoverolaki), sdadetyt vahennykset.

18 Rajoitetusti verovelvollisen kokonaisverorasitus riippuu Suomen ja saajan asuinvaltion
verokantojen lisaksi siitd, onko Suomella sen asuinvaltion kanssa verosopimus ja sovelle-
taanko kansainvalisen kaksinkertaisen verotuksen poistamisessa hyvitysmenetelmaa vai
vapautusmenetelmaa. Jos verosopimuksen mukaan Suomesta saatuun tuloon sovelletaan
vapautusmenetelmad, on Suomeen maksettu vero ainoa ja lopullinen vero.
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Tyypillisesti rajoitetusti verovelvollisen verotus perustuu siis bruttomaardisen tulon verot-
tamiseen lopullisella lahdeverolla, kun taas yleisesti verovelvollista verotetaan nettotulosta
ja mahdollinen ennakonpidétys otetaan huomioon verovelvolliselle maaratyn veron suori-
tuksena verotusta toimitettaessa. Tama voi olla joissain tilanteissa ongelmallista EU-oikeu-
den kannalta.” Toisin kuin ldhdevero, ennakonpidatys ei ole lopullinen vero.

Suomessa yleisesti verovelvollisen luonnollisen henkildn ja kotimaisen kuolinpesan on
suoritettava korkotulon lahdevero erdista kotimaasta saaduista korkotuloista korkotulon
lahdeverosta annetun lain (1341/1990, jéljempana korkotulon lahdeverolaki) mukaan. Ky-
seinen lahdevero on lopullinen vero eika siita voi tehda luonnollisia tai muita vahennyksia.

3.1.5 Hallintarekisterdinti ja osinkojen lahdeverotusmenettely
3.1.5.1 Aluksi

Arvopaperien sijoitustoiminta on luonteeltaan kansainvalista ja padomat liikkkuvat rajojen
yli.

Rajat ylittavissa tilanteissa osakeomistus on yleensa hallintarekisterdity, silla hallintarekis-
terdinnin avulla sijoittaja voi omistaa ja hallinnoida arvopapereita ympari maailmaa kayt-
tden yhta sdilyttajaa.?° Kun kaytossa on hallintarekisterdinti, sijoittaja voi hyddyntaa omaa
sdilyttajapankkiaan, joka voi puolestaan oman sailytysketjunsa kautta ohjata sijoituksen
mihin tahansa.?! Hallintarekisterdinti eli arvo-osuuden kirjaaminen hallintarekisteréinnin
hoitajan nimiin omistajan sijaan arvo-osuusjarjestelmadn on arvopaperien moniportaista
hallintaa. Arvopaperien moniportaisen hallinnan keskeinen elementti on sijoitusvaralli-
suuden hallinnointi valtioiden rajojen yli sdilyttajien avulla.

19 Ks. EUT:n Sofina-tuomio (C-575/17). EUT:n mukaan SEUT 63 ja SEUT 65 artiklaa on tul-
kittava niin, ettd ne ovat esteena pddasiassa kyseessa olevan kaltaiselle jasenvaltion saan-
nostolle, jonka mukaan kotimaisen yhtion jakamista osingoista pidatetaan lahdevero silloin,
kun osingonsaajana on ulkomainen yhti6, kun taas silloin, kun osingonsaajana on kotimai-
nen yhti6, osinkojen verotus toimitetaan yleisten yhteisdverosddanndsten mukaisesti sen
tilikauden paattyessa, jonka aikana ne on saatu, ainoastaan silla edellytyksell, etta viimeksi
mainitun yhtion tulos on ollut voitollinen kyseisella tilikaudella, ja osinkoja ei ndin mahdol-
lisesti veroteta lainkaan, jos mainittu yhtio lopettaa toimintansa saavuttamatta voitollista
tulosta kyseisten osinkojen saamisen jalkeen.

20 Sailyttajia voivat olla esimerkiksi luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset ja arvopaperi-
keskus. Sdilyttdja voi antaa arvopaperit edelleen sdilytettavaksi niin sanotulle alisailyttajalle,
jolloin sdilyttdjia on ketjussa useita.

21 Vrt. jos kaikkialla olisi kdytdssa ainoastaan arvopaperien suora hallinta, sijoittaja joutuisi
avaamaan arvopaperitilin kaikissa niissa arvopaperikeskuksissa, joissa liikkeeseen laskettui-
hin arvopapereihin han haluaa sijoittaa. Lisaksi han voisi kdyttaa arvopapereiden sailytyk-
seen vain sellaista sdilyttdjaa, joka on osapuolena edelld mainitussa arvopaperikeskuksessa.
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Ulkomaiset sijoittajat sijoittavat Suomen markkinoille padasiassa ulkomaisten pankkien
kautta. Ulkomaiset pankit puolestaan sailyttavat hallinnoimiaan osakkeita hallintarekis-
terdidyilla tileillda suomalaisissa sdilyttajapankeissa. Kaikki ulkomaiset pankit eivat kuiten-
kaan ole suorassa asiakassuhteessa suomalaiseen sdilyttajapankkiin vaan toimivat toisten
sdilyttajapankkien valityksella. Sailyttajapankkien asiakassuhteet muodostavat siten usein
sdilytysketjun, joka perustuu osakkeiden hallintarekisterdintiin.

3.1.5.2 Suomen osinkojen lahdeveromenettelyn nykytila

Lahdeverolain 7 §:n T momentin 4 kohdan mukaan lahdevero osingosta on 30 prosenttia,
kun saaja on muu kuin pykalan 2 kohdassa tarkoitettu rajoitetusti verovelvollinen yhteiso.
Jos maksajalla ei ole tietoa osingonsaajasta eika rekisterditynyt sdilyttdja ole ilmoittanut
alempaa verokantaa, julkisesti listatusta yhtiosta hallintarekisterdidylle osakkeelle makset-
tavasta osingosta on perittava ldahdeverolain 7 §:n T momentin nojalla 35 prosentin suurui-
nen ldhdevero.

Léahdeverolain mukaan osingonsaaja voi aina vaatia Verohallinnolle tehdylld hakemuksella
verosopimuksen tai kansallisen lain mukaista alempaa lahdeveroa. Tama niin sanottu pa-
lautusmenettely on kadytossa lahes kaikissa valtioissa. Palautusmenettelyssa maksaja perii
lahdeverolain mukaisen veron saajalta ja saajan on haettava verosopimuksen (tai muuhun
syyhyn perustuvaa) alemman veron ylittavaa osaa Verohallinnolta. Maksajalle ei tall6in voi
tulla verovastuuta alipidatyksestd, mutta osingonsaaja joutuu odottamaan lainmukaisen
osinkonsa saamista. Palautusmenettely on kaikille osapuolille hallinnollisia kuluja aiheut-
tava ja hidas menettely.

Kdytannossa verosopimuksen mukainen alempi verokanta annetaan Suomessa yleensa
osinkoa maksettaessa. Talloin osingonmaksajan on ldhdeverolain 10 b § 2 momentin mu-
kaisesti ennen lIahdeveron perimista huolellisesti selvitettava osingonsaajan asuinvaltio
seka varmistettava, etta kansainvalisen sopimuksen osinkoa koskevia maarayksia voidaan
soveltaa osingon saajaan. Osingonmaksaja vastaa laiminlydntinsa johdosta aiheutuneesta
lahdeveron alipidatyksesta. Lahdeverolain muutos liittyen muun muassa jaljempana kasi-
tellyn OECD:n TRACE-mallin? kayttoonottoon ei esta taman aiemmin lahes pelkdstaan nol-
laverosopimuksiin sovelletun menettelyn soveltamista jatkossakin kaikkiin osinkoihin.

Kuten edelld on todettu, ulkomaiset sijoittajat sijoittavat Suomeen pdaasiassa hallinta-
rekisterdinnin kautta. Ulkomainen sdilyttajapankki hallinnoi yleensa useita eri hallinta-
rekisterdityja arvo-osuustilejd, joilla sdilytetadan osakkeita eri verostatuksen omaaville

22 https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/treatyreliefandcomplianceen-
hancementtrace.htm
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loppuasiakkaille esimerkiksi veromaittain ryhmiteltyind. Osinko maksetaan hallintarekis-
teroidylle osakkeelle sailytysketjussa siten, etta tieto seuraavasta maksunsaajasta on vain
edelliselld, maksun eteenpadin valittavalla portaalla. Nain ollen tarkka tieto suorituksen
lopullisesta saajasta on ainoastaan silla sdilyttajalla, johon lopullisella saajalla on asiakas-
suhde. Sijoittajaa Iahinna oleva sdilyttdja on haluton jakamaan osingonsaajien tietoja saily-
tysketjussa eteenpadin, koska kyse on niiden asiakastiedoista ja ketjun muut sdilyttdjat ovat
sailyttajan kilpailijoita.

Osakkeiden hallintarekisterdinnista ja sijoittajaa lahinna olevan sdilyttdjan haluttomuu-
desta antaa sailytysketjun kautta loppusaajatietoja johtuvien ongelmien ratkaisemi-

seksi OECD:ssa on kehitetty TRACE-malli. Suomi on vuoden 2021 alusta lukien soveltanut
TRACE-mallia myodnnettdessa verosopimusetuuksia maksettaessa julkisesti listatusta yh-
tiosta hallintarekisterdidylle osakkeelle. Kyseessa on vapaaehtoinen malli, joka edellyttaa,
ettd osingonsaajaa lahinna oleva sdilyttdja hakeutuu julkiseen sailyttajarekisteriin (Aut-
horised Intermediary, Al). Rekisteriin on 28.5.2021 hakeutunut vahan alle 70 sdilyttdjaa.?
Nyt rekisterdityneilla sdilyttdjilla on aikaisempina vuosina ollut Idhes kattava osuus porssi-
yhtididen hallintarekisterdidyille osakkeille maksetuista osingoista.

Rekisterdityneen sailyttdjan on huolellisesti selvitettdva osingonsaajan asuinvaltion seka
varmistettava, ettd kansainvalisen sopimuksen osinkoa koskevia maarayksia voidaan so-
veltaa osingonsaajaan. Parhaiten selvityksen voi tehda sijoittajaa Iahinna oleva sailyttdja.
Lahdeverolain 10 b §:n 4 momentin mukaan asuinvaltion huolellinen selvittdminen voi
edelleenkin tapahtua aikaisempinakin vuosina hyvaksytylla tavalla kayttaen Verohallinnon
antamaa lahdeverokorttia tai osingonsaajan asuinvaltion veroviranomaisen antamaa koti-
paikkatodistusta. Vuoden 2021 alusta lukien selvitykseksi on kdynyt myds Verohallinnon
vaatimusten mukainen osingonsaajan itse antama ilmoitus.?*

Osingonjakohetkelld rekisterditynyt sdilyttaja voi ilmoittaa hallinnoimiensa osakkeiden
maaran ja niista perittavat [ahdeverot sdilytysketjussa seuraavalle rekisterdityneelle séilyt-
tajalle joko veromaatiedon tai veroprosentin (niin sanotut /aaritilit) mukaisissa ryhmissa.
Jos rekisterdityneen sailyttdjan ilmoittama veroprosentti poikkeaa 35 prosentista se sa-
malla ottaa niista vastuun ja sitoutuu antamaan vuosi-ilmoituksella tiedon osingon loppu-
saajasta. Se on myos vastuussa maksuvuoden jalkeen annettavista muista ilmoituksista nii-
den asiakkaiden osalta, joista se on ottanut vastuun. Antamalla tiedot vuosi-ilmoituksella

23 https://www.vero fi/yritykset-ja-yhteisot/yritystoiminta/finanssiala/
hallintarekisteroidyt-osakkeet/sailyttajarekisteri/julkinen-sailyttajarekisteri/

24 Ks. Verohallinnon paatos (dnro VH/4332/00.01.00/2020) itse annetun ilmoituksen sisal-
|6std, voimassaolosta ja menettelystd, jolla itse annetun ilmoituksen luotettavuus todetaan.
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suoraan Verohallinnolle sen ei tarvitse paljastaa asiakastietojaan muille ketjussa oleville
sailyttdjille.

Rekisterdityneen sdilyttdjan on annettava osingoista vuosi-ilmoitustiedot sahkdisena Vero-
hallinnolle. Tama yleinen tiedonantovelvollisuus koskee seka niiden osingonsaajien loppu-
saajatietoja, joista rekisterditynyt sdilyttdja on ottanut vastuun ettd osingon maksuhetken
valitystietoja.”

3.1.6 Kansainvalinen kehitys automaattisessa tietojenvaihdossa

Kansainvalinen automaattinen tietojenvaihto laajeni huomattavasti heindkuussa 2014,
kun OECD:n julkaisi finanssitilitietojen vaihtoa koskevan yhteisen raportointistandardin
(Common Reporting Standard, CRS). Tietojenvaihto finanssitilitiedoista alkoi syyskuussa
2017 koskien verovuoden 2016 tietoja. Talla hetkelld yhteensa 105 lainkdyttdaluetta on
sitoutunut vaihtamaan automaattisesti finanssitilitietoja. Euroopan unionissa samat
saannokset sisdltyvat neuvoston direktiiviin direktiivin 2011/16/EU muuttamisesta silta
osin kuin on kyse pakollisesta automaattisesta tietojenvaihdosta verotuksen alalla (virka-
apudirektiivin pakollista automaattista verotietojenvaihtoa koskeva muutosdirektiivi)
(COM(2013) 348 final), jaljempana virka-apudirektiivi.” Suomessa ndma on saatettu voi-
maan VML 17 b §&:113 (1704/2015), 17 c §:l1a (226/2016) ja 17 d &:lla (14.12.2017/880).

Lainkdyttdalueiden valilla vaihdetaan automaattisesti varoja ja pddomatuloja koskevia ti-
litietoja. Standardi edellyttaa, etta pankit ja muut finanssilaitokset tutkivat ja tunnistavat
asiakkaansa ja naiden verotuksellisen asuinvaltion, kerdavat ndiden tilitiedot ja lahettavat
ndma tiedot sahkoisesti asuinvaltionsa verohallinnolle. Tama verohallinto lahettda auto-
maattisesti nama tilitiedot sahkdisessa muodossa ndiden verovelvollisten asuinvaltioiden
verohallinnoille. Tiedot sisaltavat myos asiakkaan veronumeron hanen verotuksellisessa
asuinvaltiossaan, joten tieto voidaan yhdistda esimerkiksi suomalaiseen verovelvolliseen.

Tiedot koskevat paaasiallisesti luonnollisia henkil6ita ja ndiden kontrolloimista ulko-
maisista yhteisdista ja trusteista. Finanssitilitietoja ei vaihdeta porssiyhtididen, pank-
kien, vakuutusyhtididen, rahastojen tai muiden vastaavien institutionaalisten sijoittajien
osalta. Tietojenvaihdon kautta saadaan tietoja muun muassa suomalaisten sijoituksista

25 Ks.VML15e8.
26 https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/MCAA-Signatories.pdf

27 Euroopan unioni on tehnyt sopimukset Andorran, Liechtensteinin, Monacon, San Ma-
rinon ja Sveitsin kanssa finanssitilitietojen vaihdosta kansainvalisten verosaantéjen noudat-
tamisen parantamiseksi, joiden nojalla Suomi saa vastaavat tiedot nailta lainkayttoalueilta.
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ulkomaisiin vakuutuksiin, rahastoihin, pankkitileille, osakkeisiin ja muihin sijoituskohtei-
siin, joita sailytetadn jossakin palveluntarjoajan sdilytystililla. Tieto on kumulatiivisessa
muodossa eli siind on finanssilaitoksen hallussa olevat asiakkaan tilien saldotiedot 31.12.
ja tililla sailytyksessa oleville varoille kalenterivuonna maksettujen osinkojen, korkojen,
myynti- ja lunastushintojen sekda muiden tuottojen yhteismaaratiedot.

Automaattisen tietojenvaihdon kautta tiedot saadaan tapahtumavuoden jalkeisen syys-
kuun loppuun mennessa eivatka ne siten ehdi esitaytettyyn veroilmoitukseen. Lisaksi saa-
tavat tiedot eivat sellaisenaan sovellu verotuksen toimittamiseen, koska tulotiedot ovat
summaarisia yhteenlaskettuja vuositietoja. Tiedot ovat luonteeltaan vertailutietoja, joita
voidaan hyddyntaa jalkikateen tapahtuvassa valvonnassa. Tavoitteena tietojenvaihdolla
on ennaltaehkaista veron kiertamista ja varmistaa, etta verovelvolliset oma-aloitteisesti
VML 7 §&:n vaatimusten mukaisesti tdydentavat esitaytetysta veroilmoituksesta puuttuvat
sijoitustoiminnan tulo- ja tappiotiedot.

3.2 EU-oikeus

3.2.1 Perusvapaudet

EU-oikeudella on keskeinen vaikutus kansalliseen verolainsaadantoon. Euroopan unionin
toiminnasta tehty sopimus (SEUT) vaikuttaa valittdmaan verotukseen perusvapauksien
ja valtiontukisadntelyn kautta. SEUT:ssa turvattuja perusvapauksia ovat tyontekijoiden
vapaa liikkuvuus, sijoittautumisvapaus, palveluiden vapaa tarjonta ja pddomien vapaa
liilkkuvuus. Vastaavat perusvapaudet ovat myds sopimuksessa Euroopan talousalueesta
(ETA-sopimus).

Ty6ryhman toimeksiannon kannalta merkittavin perusvapaus on padaomien vapaa liik-
kuvuus. SEUT 63 artiklan mukaan kiellettyja ovat kaikki rajoitukset, jotka koskevat paa-
omanliikkeita jasenvaltioiden valilla taikka jasenvaltioiden ja kolmansien maiden va-
lilla. Perusvapauksilla voi olla osittain paallekkaiset soveltamisalat ja esimerkiksi osin-
kojen lahdeverotuksessa sovellettavaksi voi tulla my6s SEUT 49 artiklan mukainen
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sijoittautumisvapauden periaate, jota sovelletaan ainoastaan jasenvaltioiden valilla.? Kiin-
teistosijoituksia pidetaan padomien vapaan liikkkuvuuden piiriin kuuluvina sijoituksina.

Euroopan unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytannén mukaan padomien va-
paan liikkkuvuuden rajoituksia ovat muun muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, etta
jossakin toisessa valtiossa asuvat henkil6t ovat vahemman halukkaita tekemaan sijoituksia
tietyssa jasenvaltiossa.? Esimerkiksi osinkojen tai kiinteistotulon erilainen verokohtelu ra-
joitetusti ja yleisesti verovelvollisten valilla voi muodostaa padgomien vapaan liikkuvuuden
rajoituksen.

Padomien vapaan liikkuvuuden rajoitus voi kuitenkin olla EU-oikeuden perusteella hyvak-
syttava. EUT:n oikeuskaytanndon mukaan kotimaisen ja rajat ylittavan tilanteen erilainen
verokohtelu voi olla sallittua, jos se koskee tilanteita, jotka eivat ole objektiivisesti arvioi-
tuina toisiinsa rinnastettavissa, tai erilainen kohtelu on oikeutettua yleista etua koskevista
pakottavista syista, jolloin niin sanottu oikeuttamisperuste soveltuu. EUT:n oikeuskay-
tanndssa hyvaksyttyja oikeuttamisperusteita ovat esimerkiksi verovalvonnan tehokkuu-
den turvaaminen, veron kiertdmisen estaminen ja verojarjestelman johdonmukaisuuden
turvaaminen.

EUT:n vakiintuneen oikeuskdytannén mukaan rajat ylittévan tilanteen rinnastettavuutta
jasenvaltion sisdiseen tilanteeseen on tutkittava siten, ettd huomioon otetaan kyseessa
olevilla kansallisilla sédnndksilla tavoiteltu paamaara seka niiden tarkoitus ja sisalto.%°

28 Sijoitusrahaston saamien osinkojen osalta asiaa on arvioitu esim. seuraavalla tavalla (EUT
C-190/12, Emerging Markets Series, otteita tuomion kohdista 25-28): Sen maarittamisessa,
kuuluuko kansallinen lainsdadantoé jommankumman liikkkumisvapauden soveltamisalaan,
on otettava huomioon kyseisen lainsddadannon tarkoitus (ks. esim. asia C-35/11, Test Clai-
mants in the Fll Group Litigation, tuomio 13.11.2012, 89 ja 90 kohta oikeuskaytantoviittauk-
sineen). Erityisesti sijoittautumisvapauden soveltamisalaan kuuluu kansallinen lainsaadanto,
jota sovelletaan vain omistusosuuksiin, jotka antavat selvdn vaikutusvallan yhtion paatoksiin
ja mahdollisuuden maarata sen toiminnasta (ks. em. asia Test Claimants in the Fll Group Liti-
gation, tuomion 91 kohta oikeuskaytantoviittauksineen). Sen sijaan kansallisia séannoksia,
joita sovelletaan omistusosuuksiin, joiden hankkimisen ainoana tarkoituksena on taloudelli-
sen sijoituksen tekeminen ilman aikomusta vaikuttaa yhtion liilkkeenjohtoon tai maaraysval-
lan kayttoon siind, on tutkittava pelkastadn padomien vapaan liikkkuvuuden kannalta (ks. em.
asia Test Claimants in the Fll Group Litigation, tuomion 92 kohta).

29 Esim. yhdistetyt asiat C-436/08 ja C-437/08, Haribo Lakritzen Hans Riegel ja Oster-
reichische Salinen, kohta 50.

30 Ks. esim. tuomion Fidelity Funds (21.6.2018, C-480/16) kohta 50
oikeuskaytantoviittauksineen.
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Padomien vapaan liikkkuvuuden rajoituksen oikeuttavia perusteita voidaan EUT:n oi-
keuskaytannon valossa hyvaksya herkemmin kolmansien maiden kohdalla.?' Tama voi
perustua esimerkiksi siihen, ettd kansainvélinen virka-apu on erilaista jasenvaltioiden
kesken kuin suhteessa kolmansiin maihin. Rajoituksen on kuitenkin aina oltava myds
suhteellisuusperiaatteen mukainen eli se ei saa ylittaa sita, mika on tarpeen saannoksilla
tavoiteltujen padmaarien saavuttamiseksi.

Niin kutsutuissa rinnastustapauksissa Suomen on siis EU-sdaanndsten nojalla kohdeltava
kotimaisiin yhteis6ihin rinnastuvia ulkomaisia yhteisdja samalla tavalla kuin kotimaisia.
Tilanteessa, jossa osinko tai kiinteistétulo on kotimaiselle tulonsaajalle verovapaata tuloa
Suomessa, on siihen rinnastuvan ulkomaisen tulonsaajan osinko tai kiinteistotulo myos
verovapaata.

3.2.2 Valtiontukisaantely

EU-jasenvaltioilla on Idhtokohtainen valta paattaa verotuksesta. Kansallisten verosaanto-
jen on kuitenkin oltava yhteensopivia EU:n valtiontukia koskevan sdantelyn kanssa.

Euroopan unionin valtiontukisdantely on osa unionin kilpailuoikeutta, jonka tarkoituksena
on taata tasavertaiset kilpailuolosuhteet koko unionin alueella. Valtiontuesta saadetaan
SEUT 107-109 artikloissa. Sdantely on tarkea osa Euroopan laajuisten sisamarkkinoiden
toimintaa ja sen tarkoituksena on varmistaa, etteivat jasenvaltioiden viranomaiset myénna
sellaisia tukia, jotka vaaristavat kilpailua eivatka siten sovi sisamarkkinoille. Tavoitteena on
my06s vahentaa jasenvaltioiden valista tukikilpailua.

SEUT 107 artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltion myontama taikka valtion varoista muo-
dossa tai toisessa myonnetty tuki, joka vaaristaa tai uhkaa vaaristaa kilpailua suosimalla
jotakin yritysta tai tuotannonalaa, ei sovellu sisémarkkinoille silta osin kuin se vaikuttaa
jasenvaltioiden valiseen kauppaan.

Euroopan komissio on vuonna 2016 antanut tiedonannon SEUT 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta valtiontuen kasitteesta (valtiontukikédsitetiedonanto).?? Tiedonannossa sel-
vennetdan eri tekijoitd, jotka muodostavat valtiontuen kasitteen: yrityksen olemassaolo,
toimenpiteen johtuminen valtiosta, toimenpiteen rahoittaminen valtion varoista, edun

31 Esim. yhdistetyt asiat C-436/08 ja C-437/08, Haribo Lakritzen Hans Riegel ja Oster-
reichische Salinen, kohta 119.

32 Komission tiedonanto Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 1
kohdassa tarkoitetusta valtiontuen kasitteesta (2016/C 262/01).
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myontdminen, toimenpiteen valikoivuus ja sen vaikutus kilpailuun ja jasenvaltioiden vali-
seen kauppaan.

Komissio on antanut useita yksityiskohtaisia saantoja siita, millaiset valtiontuet ovat si-
samarkkinoille hyvaksyttyja. SEUT 107 artiklan 2 ja 3 kohtien kriteerit tayttavat toimen-
piteet voidaan siten katsoa maaratyissa tilanteissa sisdmarkkinoille soveltuvaksi tueksi.
SEUT 108 artiklan 4 kohdan mukaan komissio voi antaa kyseisia valtiontukimuotoja
koskevia asetuksia, jollainen on esimerkiksi niin kutsuttu yleinen ryhmapoikkeusase-
tus.?® Lisaksi komissio on maadritellyt niin kutsuttuja horisontaalisia kriteereita suunta-
viivojen ja puitteiden muodossa. Esimerkiksi sijoitustoiminnan osalta komissio on ar-
vioinut riskirahoitustoimenpiteiden soveltuvuutta sisamarkkinoille edella mainitussa
yleisessa ryhmapoikkeusasetuksessa sekd suuntaviivoissa valtiontuesta riskirahoitus-
sijoitusten edistamiseksi (riskipddomasuuntaviivat).3* Tama saantely sisaltaa kuitenkin
yksityiskohtaisesti maariteltyja kriteereja muun muassa rahoituksen maaran, muodon
ja kohdeyritysten osalta; esimerkiksi yleisen ryhméapoikkeusasetuksen soveltamisala on
rajattu verokannustimiin, jotka on suunnattu sijoittajina toimiville luonnollisille henkildille.

Jasenvaltioiden viranomaiset joutuvat tukijarjestelyja suunnitellessaan ottamaan huo-
mioon edelld mainittujen sadntdjen ehdot, jotta tuki olisi hyvaksyttavissa sisamarkkinoille.
lImoitusmenettelyn tarkoituksena on varmistaa tukien yhteensopivuus sisamarkkinoille.
Tukitoimenpidetta ei padsadntoisesti voida ottaa kayttéon ennen kuin komissio on hy-
vaksynyt tukijarjestelman. Ennakkoilmoitusvelvollisuutta ei kuitenkaan ole esimerkiksi
silloin, kun tuki myénnetddn Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 ja
108 artiklan soveltamisesta vahamerkityksiseen tukeen annetun komission asetuksen (EU)
N:o0 1407/2013 perusteella niin sanottuna de minimis -tukena enintaan 200 000 euroa kol-
men verovuoden aikana. De minimis -tuki edellyttdd muun muassa tarkkaa seurantaa ja
raportointia.

EU:n valtiontukisaantelyssa tukia, jotka ovat olleet muuttumattomana voimassa Suomen
EU-jasenyyttd edeltavalta ajalta, pidetaan voimassa olevina. Voimassa olevia tukia ja muita
tukityyppeja koskeva erottelu on keskeinen, silld voimassa olevien tukien alalla komission
tutkintavaltuudet ovat merkittavasti pienemmat kuin esimerkiksi uusien tukien kohdalla.*®

33 Komission asetus (EU) N:0 651/2014 tiettyjen tukimuotojen toteamisesta sisamarkki-
noille soveltuviksi perussopimuksen 107 ja 108 artiklan mukaisesti.

34 Komission tiedonanto suuntaviivoista valtiontuesta riskirahoitussijoitusten edista-
miseksi EUVL(2014)C19/04. Kohdan 173 mukaan riskipddomasuuntaviivat ovat voimassa
30.6.2014 asti. Kohdan 174 mukaan komissio soveltaa ndiden suuntaviivojen periaatteita
arvioidessaan kaikkien sellaisten riskirahoitustukien soveltuvuutta sisamarkkinoille, jotka
myonnetaan 1.7.2014-31.12.2020.

35 Ks. lisaa Alkio, Hyvarinen (2016), s. 489 alkaen.
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Voimassa oleviin tukiin ei liity takaisinperinnan riskia, mutta komissio voi edellyttda tuki-
toimenpiteen lakkauttamista, jos tuki katsotaan sisamarkkinoille soveltumattomaksi. Niin
sanottuihin uusiin tukiin liittyy takaisinperinnan riski.

Tarkein peruste valtiontukea koskevien saanndsten soveltamiselle verotustoimenpitee-
seen on se, ettd toimenpiteelld saadaan aikaan poikkeus yleisen verojarjestelman sovel-
tamisesta jasenvaltioiden tiettyjen yritysten eduksi. Valtiontukea voi siten muodostaa
esimerkiksi alempi verokanta, erityinen vahennys verotuksessa tai tietyn yhteison vapaut-
taminen verosta.

Toisaalta my6s jonkin uuden veron rajaaminen siten, etta joitain yrityksia tai aloja jaisi
veron soveltamisalan ulkopuolelle, voi muodostaa tilanteen, jossa toimenpidetta tulee
arvioida my6s EU:n valtiontukildhtokohdasta.*® Korkeimman hallinto-oikeuden paatok-
sessa KHO 2021:10 on todettu my6s seuraavasti: "Erityisesti edella mainittuun toimenpi-
teen valikoivuutta koskevaan edellytykseen liittyen unionin tuomioistuimen oikeuskay-
tanndsta ilmenee, ettd verotuksellisen toimenpiteen osalta sanotun edellytyksen voivat
tayttaa toimet, joilla tiettyd veroa kannetaan tietyilta yrityksilta ja se jatetdan kantamatta
tietyilta muilta yrityksiltd, vaikka nama kummatkin ovat tosiasiallisesti ja oikeudellisesti toi-
siinsa nahden rinnastettavassa tilanteessa (asia C-487/06 P, British Aggregates v. komissio,
82 kohta, ja yhdistetyt asiat C-106/09 P ja C-107/09 P, komissio ja Espanja v. Government
of Gibraltar ja Yhdistynyt kuningaskunta, 106-107 kohta). Lisaksi unionin tuomioistuimen
oikeuskaytdannosta johtuu, etta valtion toimenpiteita ei voida jattaa katsomatta SEUT 107
artiklassa tarkoitetuksi tueksi yksinomaan naiden toimenpiteiden tavoitteen perusteella,
koska SEUT 107 artiklan 1 kohdassa ei tehda eroa valtioiden toimenpiteiden syiden tai ta-
voitteiden perusteella vaan niiden vaikutusten perusteella (asia C-487/06 P, British Aggre-
gates v. komissio, 83-84 kohta)."

3.2.3 EU:n emo-tytaryhtiodirektiivi

EU:n emo-tytaryhtiddirektiivia (2011/96/EU)* sovelletaan eri EU-valtioissa asuvien yhti-

Oiden valiseen voitonjakoon. Saantelylla pyritaan valttamaan osinkojen kahdenkertainen
verotus. Direktiivid sovelletaan, jos valiton omistusosuus on vahintaan 10 prosenttia osin-
koa jakavan yhtion padomasta. Direktiiviin sisdltyva omistusosuutta koskeva vaatimus on

36 Ks. esim. EUT:n tuomio C-487/06, British Aggregates, jossa erityinen ymparistovero
katsottiin soveltamisalaltaan liian kapeaksi ja siten valtiontukisddnndsten nakdkulmasta
valikoivaksi.

37 Neuvoston direktiivi 2011/96/EU, annettu 30 paivana marraskuuta 2011, eri jdsenvalti-
oissa sijaitseviin emo- ja tytaryhtidihin sovellettavasta yhteisesta verojdrjestelmasta
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vahimmadisvaatimus ja jasenvaltiot voivat kansallisessa lainsaadanndssaan omaksua pie-
nemmankin omistusosuusvaatimuksen.

Direktiivi kattaa seka osinkoa jakavan yhtion asuinvaltion verotuksen ettd osingonsaajan
asuinvaltion verotuksen.

Direktiivissa edellytetadn, ettd jaettu voitto on vapautettava lahdeverosta tytaryhtion si-
jaintivaltiossa, vaikka verosopimus sallisi lahdeveron perimisen.

Lisaksi direktiivi edellyttad, ettd osingonsaajan asuinvaltio joko jattaa verottamatta direktii-
vissa tarkoitetun voitonjaon tai sallii osingonsaajayhtion vahentaa veronsa maarasta osin-
koa jakaneen yhtion tdsta voitosta maksamaa veroa vastaavan osuuden.

Direktiiviin sisaltyvien vaarinkaytosten vastaisten saanndsten mukaan osinkotuloa ei tule
vapauttaa verosta, jos osinkoa jakava yhtio voi verotuksessaan vahentda osinkosuorituk-
sen. Lisaksi direktiiviin perustuvia etuja ei saa myontaa sellaiselle jarjestelylle tai jarjeste-
lyjen sarjalle, jonka paatarkoituksena tai yhtena keskeisena tarkoituksena on direktiivin
kohteen tai tarkoituksen vastaisen veroedun saavuttaminen ja joka ei ole aito kaikki asiaan
liittyvat tosiseikat ja olosuhteet huomioon ottaen.

Direktiiviin perustuvan verovapauden soveltaminen edellyttaa, etta yhtion verotuksellinen
kotipaikka on jonkin EU-valtion verolainsaadannon mukaan kyseisessa valtiossa eika koti-
paikka ole kansainvalisen kaksinkertaisen verotuksen valttamiseksi tehdyn sopimuksen
mukaan EU:n ulkopuolella.

3.3 Hyvan verojarjestelman ominaisuuksista

Yleista

Verotuksen ensisijainen tavoite on julkisen sektorin toiminnan rahoittaminen. Fiskaalisten
tavoitteiden lisdksi verotuksella voidaan pyrkia edistamaan muitakin, esimerkiksi yhteis-
kunnallisia tai talouspoliittisia tavoitteita. Veropolitiikan keskeisiin kysymyksiin kuuluukin
se, missa maarin pyritddn neutraaliin verotukseen ja missa maarin verotukseen halutaan
liittda ohjaavia tekijoita.

Hyvan verojarjestelman kasitteella tarkoitetaan niita ominaisuuksia, joita tavoiteltavana
pidettdvan verojarjestelman tulisi sisdltaa. Tallaisina ominaisuuksina mainitaan yleensa:
neutraliteetti, oikeudenmukaisuus, ennakoitavuus ja oikeusvarmuus, hallinnollinen tehok-
kuus seka kansainvalinen kilpailukyky. Néama hyvan verojarjestelman ominaisuudet eivat
ole sisalloltaan yksiselitteisia. Lisaksi monet ominaisuudet ovat kdytanndssa ristiriidassa
keskendan.
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Neutraliteetti

Neutraliteettia pidetdadn yhtena hyvan verojarjestelman tarkeimmista ominaisuuksista.
Verotuksen neutraliteetilla tarkoitetaan sitd, ettd verotus ei vaikuta verovelvollisten kayt-
taytymiseen. Neutraliteetti liittyy myds verotuksen tehokkuuteen, koska taloudellisesti
tehokas verojarjestelma aiheuttaa mahdollisimman vahan talouden toimintaa vaaristavia
vaikutuksia ja on siind suhteessa neutraali. Verotus vaikuttaa aina kysynnan ja tarjonnan
vdliseen tasapainoon, joten koko verojarjestelman tasolla toteutuvaa taydellista neutrali-
teettia ei ole mahdollista saavuttaa. Neutraalilla verotuksella tarkoitetaankin kdaytannossa
veropoliittista pyrkimysta mahdollisimman vahdiseen ohjailuun. Neutraliteettia on pyritty
toteuttamaan mahdollisimman laajalla veropohjalla ja suhteellisen matalalla verokannalla.

Neutraalin verotuksen kasitetta voidaan tarkastella monesta eri ndkokulmasta. Verotuk-
sen neutraalisuutta ja tehokkuutta voidaan tarkastella myds suhteessa muihin verotus-
kohteisiin. Keskeista on talloin maarittaa se, mita sijoituskohteita tai -muotoja pidetdan
keskendan kilpailevina eli toistensa substituutteina. Edullisen verokohtelun antaminen

jollekin saastamis- tai sijoituskohteelle voi vahentda sadstamista ja sijoittamista muihin

muotoihin.®

Sijoitusmuotojen nakdkulmasta neutraliteetilla tarkoitetaan sitd, etta eri sijoituskohteiden
verokohtelu on keskendan yhdenmukaista. Neutraalissa verojarjestelméssa verotus ei vai-
kuta sijoittajien valintoihin eri sijoitusmuotojen vilill3, eli sijoitukset kohdentuvat mark-
kinaehtoisesti ja siten rahoitusmarkkinoiden toimivuuden kannalta tehokkaalla tavalla.
Neutraliteettitavoitteen mukaista on pyrkimys poistaa erityisia verokannustimia ja yhden-
mukaistaa erilaisten sijoitusmuotojen verokohtelua.

Yritysmuotoneutraliteetti tarkoittaa sita, etta yritystoimintaan kohdistuva verorasitus
ei vaihtele merkittavasti sen perusteella, missa oikeudellisessa muodossa yritystoimin-
taa harjoitetaan. Neutraali jarjestelma ei sisalla kannustinta harjoittaa yritystoimintaa
liiketaloudellisesti epatarkoituksenmukaisessa oikeudellisessa muodossa.

Verotuksen neutraliteettia voidaan tarkastella myds kansainvalisestd nakokulmasta. Tall6in
erotetaan yleensa kasitteet padoman vientineutraliteetti ja padoman tuontineutraliteetti.

Pdaoman vientineutraliteetti toteutuu silloin, kun verokohteluun ei vaikuta tulon ldhde-
valtio. Talloin kotimaasta saatavat tulot ja ulkomailta saatavat tulot ovat yhtalaisen vero-
kohtelun piirissa. On hyva huomata, etta Euroopan unionin perusvapauksien — erityisesti
padomien vapaan liikkuvuuden - noudattaminen johtaa paaoman vientineutraliteetin
toteutumiseen.

38 Ks. Valtiovarainministerio (2002), s. 28-29.
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Vastaavasti pddoman tuontineutraliteetista on kyse silloin, kun verokohteluun ei vaikuta
se, missa valtiossa tulon saaja asuu, eli tulot ovat tulonsaajan asuinvaltiosta riippumatta
yhtéldisen kokonaisverorasituksen alaisia. Tuloverotuksessa kansainvalisena paasuuntauk-
sena on padomanvientineutraliteetin painottaminen. Pddomanvientineutraliteetti toteu-
tuu silloin, kun valtio soveltaa asuinvaltioperiaatetta eli kun valtiolla on kansallisen lain-
saadannon ja verosopimusten perusteella oikeus verottaa maassa verotuksellisesti asuvia
heiddan maailmanlaajuisesta tulostaan.

Kdytannossa padomanvientineutraliteetti ja pddomantuontineutraliteetti voi toteuta
samanaikaisesti ainoastaan tilanteessa, jossa seka veropohja etta veroasteet on harmoni-
soitu vertailtavien lainkdyttoalueiden valilla.

Oikeudenmukaisuus

Yksi keskeisimmista hyvan verojarjestelman ominaisuuksista on jarjestelmén oikeuden-
mukaisuus. Verotuksessa oikeudenmukaisuudella tarkoitetaan erityisesti verorasituksen
jakamista verovelvollisten kesken. Vaikka verotuksen oikeudenmukaisuus on itsessaan
subjektiivinen kasite, hyva verotusjarjestelma edellyttaa aina, etta kansalaiset laajasti ko-
kevat sen oikeudenmukaisena. Verorasituksen jakaminen verovelvollisten kesken voidaan
tehda joko hyotyperiaatteen tai maksukykyisyysperiaatteen mukaan. Hy6typeriaatteen
mukaan veroja tulee maksaa julkiselta sektorilta saatavien etujen mukaisessa suhteessa.
Kaytannossa hyotyperiaatetta ei sovelleta missaan teollisuusmaassa yleisend verotusperi-
aatteena, mutta silla on lukuisia sovelluksia osana verojarjestelmia.

Useissa maissa verorasituksen jakaminen tapahtuu paasaantoisesti maksukykyisyysperi-
aatteen mukaisesti eli verojen maksamisen velvoite suhteutetaan verovelvollisten talou-
delliseen suorituskykyyn. Keskeisimpana taloudellisen suorituskyvyn mittarina pidetaan
tuloja. Tuloksi katsotaan lahtokohtaisesti vain realisoitunut tulo. Talldin esimerkiksi omai-
suuden laskennallisen arvonnousun verotus ei taytd maksukykyisyysperiaatteen vaati-
muksia. Toisaalta omaisuuden arvonnousu voidaan realisointiperiaatteen mukaisesti myos
verottaa luovutuksen yhteydessa eikd verotuksen toteutumista voida estda lykkdavin
jarjestelyin.

Oikeudenmukaisuusperiaatteessa voidaan tehda erottelu horisontaaliseen ja vertikaali-
seen oikeudenmukaisuuteen. Horisontaalisen oikeudenmukaisuuden mukaan samanlai-
sessa taloudellisessa asemassa olevia verovelvollisia tulisi kohdella verotuksessa samalla
tavoin. Horisontaalisen oikeudenmukaisuuden voidaan katsoa edellyttavan, etta tuloja
tulisi verottaa niiden lahteesta riippumatta keskendan yhtaldisella tavalla. Vertikaalisen
oikeudenmukaisuuden mukaan erilaisessa taloudellisessa asemassaolevia verovelvollisia
voitaisiin kohdella eri tavalla.
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Oikeusvarmuus ja ennustettavuus

Hyvan verojarjestelman tulisi tayttaa myos oikeusvarmuuden edellytykset. Oikeusvarmuu-
della tarkoitetaan sitd, ettd veroratkaisut ovat lainmukaisia ja ennustettavia. Tama kos-

kee Verohallinnon tekemien ratkaisujen lisdaksi myds verotuksen muutoksenhakuelimissa
tehtyja paatoksia. Oikeusvarmuuden toteutumiseen vaikuttaa merkittavasti se, miten
verolainsdaddanto on laadittu. Verolainsdddannon — kuten muunkin lainsdaddannon — tulisi
olla saman aikaisesti seka yksiselitteista etta tyhjentavaa. Oikeusvarmuuden kannalta olisi
tarkeda, etta verolainsdaadanto kattaisi ainakin kaikki merkittavimmat ajateltavissa olevat
verovelvollisten taloudellisen kdyttaytymisen muodot eika siina saisi olla selvia aukkoja.
Oikeusvarmuuden ja ennustettavuuden toteutumista edistaa se, ettd lainsaadanto on laa-
dittu mahdollisimman selkedksi ja yksinkertaiseksi.

Oikeusvarmuuteen kuuluu laajassa mielessa my0s tulevan verolainsaddannon ennustetta-
vuus eli verovelvollisilla tulee olla edellytyksia arvioida taloudellisen kayttaytymisensa tu-
levaa verokohtelua. Ennustettavuuden puute on olennaista erityisesti silloin kun tehdaan
pitkavaikutteisia taloudellisia paatoksia (esimerkiksi pitkdaikaissaastaminen ja kiinteisto-
investoinnit). Lainsaadannon ennustettavuuden voidaan katsoa edellyttdvdan myos vero-
politiikalta jatkuvuutta. Verolainsaddannon muutoksia tulisi toteuttaa ainoastaan silloin,
kun muutoksen tekemista tukevat seikat ovat selkedsti painavampia kuin saatelyn ennal-
laan sailyttamista tukevat seikat. My0s taysin yllattavia ja aikaisempaan veropolitiikkaan
ndhden epdjohdonmukaisia muutoksia tulisi pyrkia valttamaan. Toisaalta tietyt veropoliit-
tiset ratkaisut on valttamatonta toteuttaa nopeasti, jotta verovelvollisten verosuunnittelu-
toimenpiteet eivat tekisi lainsdadannon tavoitteita ennalta tyhjiksi.

Hallinnollinen tehokkuus

Verojarjestelman tehokkuudella tarkoitetaan verolainsaadannolle asetettujen tavoitteiden
toteutumista. Kaytanndssa tama tarkoittaa, etta lainsaadannon mukaiset verot maarataan
ja myos peritaan verovelvollisilta. Verotuksen tehokkuuteen muun ohessa verovelvollis-
ten omaehtoinen halukkuus noudattaa lainsaadantoa (veromoraali), verotusmenettelya ja
verovalvontaa koskeva lainsdadanto seka veroviranomaisten kdytannon verovalvonta.

Hallinnollisen tehokkuustavoitteen piiriin kuuluu myos se, etta verolainsaadannon kay-
tannon toteuttamisesta aiheutuisi mahdollisimman vahan kustannuksia verohallinnolle ja
verovelvollisille. Verohallinnon kustannuksia ovat verojen maaraamisestd, verojenperimi-
sestd ja verovalvonnasta aiheutuvat kustannukset.

Hyvan verojarjestelman ominaisuuksia arvioitaessa on lisaksi otettava huomioon EU-
vaatimukset, jarjestelman yhteensopivuus muiden maiden jarjestelmien kanssa ja kansain-
valinen kilpailukyky. Verojarjestelmassa ei voida tayttaa kaikkia hyvan verojarjestelman
ominaisuuksia ja ominaisuudet saattavat joiltain osin olla my®os ristiriidassa keskenaan. Eri
ominaisuuksien painotus vaihtelee, kun etsitaan tasapainoa eri tavoitteiden valilla.
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4  Osinkojen lahdeverotus

4.1 Tyéryhman tyon lahtokohdat

Tyoryhmaén asettamispaatdksen mukaan sen tehtavana on hallitusohjelmakirjauksen
mukaisesti ollut selvittaa veropohjan tiivistamiseksi mahdollisuutta rahastojen ja muiden
osinkoveroista vapautettujen yhteisdjen saamille osingoille kdaytt66n otettavaan 5 prosen-
tin I1ahdeveroon.

Osa kotimaisista yhteisdista saa osingot verovapaasti johtuen niiden omasta asemastaan
verotuksessa joko kokonaan tai osittain verovapaana yhteisona taikka siita syystd, etta ne
eivat tosiasiassa maksa saamistaan osinkotuloista veroa. Myos osa ulkomaisista yhteisoista
on nykyisin vapautettu osinkojen verosta esimerkiksi verosopimuksen nojalla tai EU-oikeu-
den nojalla tehtdvien niin sanottujen rinnastusten kautta. Rinnastustapauksissa Suomen
on siis EU-sdanndsten nojalla kohdeltava kotimaisiin yhteisdihin rinnastuvia ulkomaisia
yhteis6ja samalla tavalla kuin kotimaisia. Tilanteessa, jossa osinko on kotimaiselle osingon-
saajalle verovapaata tuloa Suomessa, on siihen rinnastuvan ulkomaisen osingonsaajan
osinko myos verovapaata. Uutta mahdollista osinkojen lIdahdeveroa ei siten voida kohdistaa
suoraan ainoastaan ulkomaisiin yhteisoihin.

Ty6ryhman asettamispaatoksen mukaan lahdevero kohdistuisi “rahastojen ja muiden osin-
koveroista vapautettujen yhteisjen” saamiin osinkoihin. Erikseen ei ole maaritelty esimer-
kiksi osingonmaksajayhtidita (listattu/listaamaton) eika osingonsaajien maaritelma myds-
kaan ole tarkkarajainen tai yksiselitteinen. Ndin ollen tydryhma on lahtenyt selvitystyos-
saan siitd, ettd ensin on tarkasteltu osinkojen verotusta yleisesti, jonka jalkeen mahdollisen
uuden ldhdeveron soveltamisalan maarittelya on tarkennettu tiettyihin toimijoihin. Lisaksi
on pohdittu osingonmaksajayhtion listauksen merkitysta.

4.2 Osinkoverosaantelyn pdadpiirteet ja saantelyn tausta

4.2.1 Luonnollisen henkilon saamat osingot
4.2.1.1 Nykytila

Suomessa yleisesti verovelvollisen henkilon veroprosentti padomatuloista on 30 prosent-
tia. Siltad osin kuin verovelvollisen verotettavan paaomatulon maara ylittaa 30 000 euroa,
padomatulosta suoritetaan veroa 34 prosenttia. Padomatuloja ovat esimerkiksi osingot.
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Nykyisessa osinkoverosdantelyssa osakeyhtion ja osakkeenomistajan verotusta ei ole kyt-
ketty toisiinsa, vaan naita kasitellaan erillisind verovelvollisina. Osinkoa verotetaan lahto-
kohtaisesti eri tavoin riippuen siitd, onko osinkotulon saaja luonnollinen henkilo vai yh-
teiso ja onko osinko saatu julkisesti listatusta yhtidsta vai listaamattomasta yhtiosta.

Osinkotulon verotus on kahdenkertaista yhtion maksaessa veroa tuloksestaan ja osakkaan
maksaessa veroa tasta tuloksesta jaetusta osinkotulosta. Tata taloudellista kahdenkertaista
verotusta on lievennetty saatamalla saatu osinko tietyissa tilanteissa osakkaan verotuk-
sessa kokonaan tai osittain verovapaaksi. Luonnollisen henkildn listaamattomasta yhtiosta
saama osinko jaetaan lisdksi ansio- ja padomatulo-osuuksiin yhtion nettovarallisuuden pe-
rusteella TVL 33 b §:ssd tarkemmin saddetylla tavalla.’® Listaamattomasta yhtiosta saadun
osingon veroasteet voivat vaihdella merkittavasti.* Ulkomaisesta yhteisosta saatuun osin-
koon sovelletaan TVL 33 c §:n sddnnoksia.*

39 TVL 33 b §:n 1 momentin mukaan muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiosta saadusta
osingosta 25 prosenttia on veronalaista pddomatuloa ja 75 prosenttia verovapaata tuloa
siihen maaraan saakka, joka vastaa varojen arvostamisesta verotuksessa annetussa laissa
(1142/2005) tarkoitetulle osakkeen verovuoden matemaattiselle arvolle laskettua kahdek-
san prosentin vuotuista tuottoa. Siltd osin kuin verovelvollisen saamien tallaisten osinkojen
maarad ylittaa 150 000 euroa, osingoista 85 prosenttia on padomatuloa ja 15 prosenttia vero-
vapaata tuloa. Saman pykaldn 2 momentin mukaan edelld 1 momentissa tarkoitetun vuotui-
sen tuoton ylittavalta osalta osingosta 75 prosenttia on ansiotuloa ja 25 prosenttia verova-
paata tuloa.

40 Ks. tarkemmin Valtiovarainministerio (2017), s. 79-81, jossa on todettu mm. seuraavasti:
Osingon, joka vastaa enintdan osakkeen matemaattiselle arvolle eli osakkaan nettovaral-
lisuusosuudelle yhtiosta laskettua 8 prosentin vuotuista tuottoa ja on lisdksi maaraltaan
vahemman kuin 150 000 euroa, henkildverotuksen keskimaarainen veroaste on 7,5-8,5
prosenttia. Jos osinko vastaa enintdan 8 prosentin tuottoa nettovarallisuudelle mutta on
maaraltdan enemman kuin 150 000 euroa, tdméan eurorajan ylimenevalta osalta osinkoon
kohdistuu 25,5-28,9 prosentin veroaste pddomatuloverotuksessa. Jos osingon maara ylittaa
8 prosentin tuoton nettovarallisuudelle, tuottorajan ylimenevalta osalta osinko luetaan ve-
rotuksessa ansiotuloksi ja verotetaan 0-40,2 prosentin keskimaardisellad veroasteella. Osin-
gon ylin kokonaisveroaste voi tietyissa tilanteissa muodostua myos edelld esitettya tasoa
korkeammaksi.

41 Osinkoa verotetaan kuten kotimaiselta yhti6lta saatua osinkoa, jos osinkoa jakava ulko-
mainen yhtié on Euroopan unionin emo-tytaryhtiddirektiivissa mainittu yhtio. Lisaksi ulko-
mailta saatua osinkoa verotetaan kuten kotimaasta saatua osinkoa my®ds tietyissa muissa
tilanteissa, jos osingonmaksaja on ilman valintamahdollisuutta ja vapautusta velvollinen
suorittamaan tulosta, josta osinko on jaettu, veroa vahintdan 10 prosenttia. Talloin edellyte-
taan lisaksi, ettd osinkoa jakavan yhteison kotipaikka on Euroopan talousalueeseen kuulu-
van valtion verolainsdadannon mukaan tdssa valtiossa eika yhteison kotipaikka ole kaksin-
kertaisen verotuksen valttamista koskevan sopimuksen mukaan Euroopan talousalueen
ulkopuolisessa valtiossa tai kyse on verosopimusvaltiosta saadusta osingosta ja verosopi-
musta sovelletaan tahan osinkoon. Muissa tilanteissa ulkomailta saatu osinko on kokonaan
ansiotuloa.
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TVL 33 a §&:n mukaan julkisesti noteeratusta yhtiosta saadusta osingosta 85 prosenttia on
padomatuloa ja 15 prosenttia verovapaata tuloa. Tama tarkoittaa sitd, etta osinkojen efek-
tiiviset veroprosentit ovat 25,5 prosenttia ja 28,9 prosenttia padomatulojen suuruudesta

riippuen.

TVL 33 a §&:n mukaan julkisesti noteeratusta yhtidsta saadulla osingolla tarkoitetaan sel-
laisesta yhtiosta saatua osinkoa, jonka osakkeet ovat osingonjaosta paatettaessa kaupan-
kdynnin kohteena:

1. kaupankdynnista rahoitusvalineilld annetussa laissa (748/2012) tarkoitetulla
saannellylla markkinalla;

2. muulla sadnnellylld ja viranomaisen valvonnassa olevalla markkinalla Euroo-
pan talousalueen ulkopuolella; tai

3. kaupankdynnista rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitetussa monenkes-
kisessa kaupankayntijarjestelmassa edellyttaen, ettd osake on otettu kaupan-
kdynnin kohteeksi yhtion hakemuksesta tai sen suostumuksella.*?

4.2.1.2 Taustaa listattujen ja listaamattomien yhtioiden jakamien osinkojen erilaisesta
kohtelusta

Listattujen ja listaamattomien yhtididen osinkojen erilainen verokohtelu perustuu vuoden
1992 padaomatuloverouudistukseen (HE 200/1992 vp), jossa Suomi siirtyi henkiléverotuk-
sessa niin sanottuun eriytettyyn tuloverojarjestelmadn ja muusta osakeyhtiosta kuin pors-
siyhtiosta saatava osinko saddettiin jaettavaksi ansio- ja pddomatulo-osuuksiin. Vuonna
2004 toteutetussa osinkoverouudistuksessa luovuttiin aiemmasta yhtidveron hyvitysjar-
jestelmasta. Hallituksen esityksessa todettiin luonnollisten henkildiden saamien osinkojen
osalta seuraavasti (tummennus tdssa):

"Osinkotuloja saavat luonnolliset henkilot voidaan karkeasti jakaa kahteen ryh-
mddn. Yrittdjdt harjoittavat yritystoimintaa yksityisliike- ja henkilyhtiomuodon lisciksi
enenevdssd mddrin osakeyhtiomuodossa. Osakekanta on tdllGin yleensd yhden tai
muutaman henkilén ja mahdollisesti heiddn perheenjéisentensd omistuksessa. Yrittd-
jat tydskenteleviit yleensd itse yrityksessd ja nostavat ansionsa yhtiéstd voitonjakona
ja palkkana. Osakeyhtion tulovero ja osingosta menevd vero néhdddn yhtend ko-
konaisuutena, joka kuvaa yritystuloon kohdistuvaa verorasitusta. Toisen ryhmdn
muodostavat sijoittajat, jotka yleensdi sijoittavat listattuihin yhti6ihin. Heille osake-
sijoitus rinnastuu muihin sijoituksiin, eikd listatun yhtion maksamaa veroa mielletd
osakkaan veroksi. Tyypilliset osakkeenomistajat tuskin ovat edes tietoisia jakajayhtion
verotuksen tasosta.

42 Tallainen on First North Finland -lista.
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Esityksen Idhtokohtana on, ettd sijoittajien osinkoverotusta kiristetédn saattamalla
osingot osittaisen kahdenkertaisen verotuksen piiriin. Samalla kuitenkin on pyrittévd
turvaamaan yrittdjien toimintaedellytykset ja kannustamaan yksityishenkilditd yrittd-
miseen, milld voidaan luoda uusia tydpaikkoja. Yrittdjien verotusta ei sen vuoksi ole pe-
rusteltua kiristdd. Tdistd seuraa, ettd yrittdjien saamia osinkoja tulisi verottaa eri tavoin
kuin passiivisten sijoittajien osinkoja. Osingonsaajat on tédssd mielessd jaettava kah-
teen ryhmddn."

Vuonna 2014 osinkoverotusta uudistettiin jalleen seka listattujen etta listaamattomien
yhtididen osalta. Samassa yhteydessa yhteisoverokantaa alennettiin ja verotuksen paino-
pistetta siirrettiin yhteison verotuksesta osakkaiden verotukseen.* Luonnollisten henki-
I6iden julkisesti listatuista yhtidista saamien osinkojen verotusta kiristettiin nostamalla
veronalainen osuus 70 prosentista nykyiseen 85 prosenttiin. Hallituksen esityksessa to-
dettiin, ettd yhteiso- ja osinkoverouudistus parantaa ulkomaisten sijoittajien suhteellista
asemaa, koska he hyotyvat yhteiséverokannan alentamisesta, mutta osinkoverotuksen
kiristaminen ei koske heita.*

Luonnollisen henkilon saamien osinkojen verotaso on vaikuttanut myds yhteisojen va-
listen osinkojen verokohteluun. Vuoden 2004 osinkoverouudistuksen yhteydessa todet-
tiin, etta listatusta yhtiosta saadun osingon verotuksesta ei tulisi vapautua pelkastaan silla
perusteella, ettd osinko maksetaan yksityishenkilon hallitsemalle yhtidlle, jolta saatuna
osinko muuntuu verovapaaksi‘®. Taman vuoksi osinko listatusta yhtiosta katsottiin perus-
telluksi verottaa jossain ketjun vaiheessa. Hallituksen esityksen mukaan luontevimmin
tama tapahtuu siten, etta yhteison listatulta yhtiolta saamat osingot ovat osaksi vero-
nalaista tuloa. Tall6in ei seurattaisi osinkojen kulkua ketjussa edelleen yksityishenkil6lle,
silla téllaisen ketjun seuraaminen olisi hallinnollisesti monimutkaista. Listatusta yhtiosta
saatuihin osinkoihin katsottiin perustelluksi kohdistaa sen tasoinen verorasitus, joka vas-
tasi yksityishenkilon osinkoverotuksen tasoa. Yhteisoverokannan ollessa tuolloin 26 pro-
senttia osinkoja verotettiin 75-prosenttisesti.’

43 HE 92/2004 vp, s. 24.
44 HE 185/2013 vp, s. 24-25.
45 HE 185/2013 vp, s. 37.

46 Vuonna 2004 voimassa olleen osinkoverosaantelyn nojalla luonnollisen henkilon muusta
kuin julkisesti listatusta yhtiosta saatu osinko oli osittain kokonaan verovapaata.

47 HE 92/2004 vp, s. 41.Vuoden 2014 osinkoveromuutoksen yhteydessa veronalainen
osuus nostettiin 100 prosenttiin, jotta taso vastaisi luonnollisen henkildn julkisesti lista-
tusta yhtiosta saaman osingon verotuksen tasoa, jota kiristettiin samassa yhteydessa (HE
183/2013 vp, 5. 27).
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Kuten edelld jaksossa 3.2.3 on todettu, osingot ja muut jaetut voitot, joita tytaryhtiot mak-
savat emoyhtidilleen, on vapautettava verosta emo-tytaryhtiddirektiivin nojalla. Emo-ty-
taryhtiodirektiivin johdosta listattujen yhtididen suorasijoitusomistusten verovapauteen
paastaisiin kierrattamalld osingot EU:n alueella olevan yhtion kautta. Tdman vuoksi lista-
tuista yhtidista saatujen osinkojen veronalaisuutta ei ole ulotettu tilanteisiin, joissa yhtei-
son omistus osinkoa jakavasta yhtidstad on vahintaan 10 prosenttia.*® Vuoden 2004 osinko-
verouudistuksen hallituksen esityksessa todettiin, etta ei ollut perusteltua estda verosaan-
noksilla sitd, etta suorasijoituksia listatusta yhtiosta voitaisiin hallita myds suomalaisesta
holdingyhtitsta.*

Tyoryhman asettamispaatoksen mukaan mahdollinen uusi osinkojen
lahdevero kohdistettaisiin erdiden yhteisdjen saamiin osinkoihin.
Luonnollisten henkiléiden saamat osingot eivat siten kuuluisi soveltamisalan
piiriin. Kuten edelld on kuvattu, luonnollisten henkil6iden saamien osinkojen
verokohtelulla on kuitenkin ollut heijastusvaikutuksia myos nykyiseen
yhteisojen vilisten osinkojen verokohteluun.

4.2.2 Yhteisojen valiset osingot — Yleista

TVL 3 §:n mukaan yhteisolla tarkoitetaan valtiota ja sen laitosta, kuntaa ja kuntayhtymaa,
seurakuntaa ja muuta uskonnollista yhdyskuntaa, osakeyhtiota, osuuskuntaa, sadstopank-
kia, sijoitusrahastoa, erikoissijoitusrahastoa, yliopistoa, keskinaista vakuutusyhtiota, laina-
jyvastoa, aatteellista tai taloudellista yhdistystd, saatiota ja laitosta, ulkomaista kuolinpe-
saa seka edella tarkoitettuihin yhteis6ihin verrattavaa muuta oikeushenkil6a tai erityiseen
tarkoitukseen varattua varallisuuskokonaisuutta.

Yhteisojen verotusta uudistettiin verovuoden 2020 alusta poistamalla tulolahdejako. Uu-
distuksen myo6ta erdiden yhteisdjen verotettava tulo lasketaan elinkeinoverolain mukaan
yhteison harjoittaman toiminnan luonteesta riippumatta. Tallaisia yhteisoja ovat kay-
tannossa lahinna osakeyhtiot, osuuskunnat, sadastdpankit ja keskinaiset vakuutusyhtiot.

48 EVL 6 a §:n 3 momentin 2 kohdan mukaan osinko on veronalaista tuloa, jos osin-

koa jakava yhteiso on tuloverolain 33 a §:n 2 momentissa tarkoitettu julkisesti notee-
rattu yhtio ja osingonsaaja on muu yhteiso kuin julkisesti noteerattu yhtio, joka ei omista
osinkoa jaettaessa valittdmasti vahintdan kymmenta prosenttia osinkoa jakavan yhtion
osakepadomasta.

49 HE 92/2004 vp, s. 41.
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Tallaisten yhteis6jen saamat osingot kuuluvat siten elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen*®
ja osinkojen verokohtelu maaraytyy elinkeinoverolain saanndsten nojalla.

Tuloldhdejaon poistaminen ei kuitenkaan koskenut yleishyddyllisia yhteis6ja, julkisyh-
teis6ja, muita TVL 21, 21 a ja 21 b §:ssa tarkoitettuja osittain verovapaita yhteisoja, ul-
komaisia kuolinpesia eika asunto-osakeyhtiota ja keskindisia kiinteistoosakeyhtioita.’’
Nailla yhteisoilla osingot voivat siten kuulua elinkeinotoiminnan tuloldhteen lisdksi
my0s tuloverolain mukaan verotettavaan muun toiminnan tulolahteeseen. Osinkojen
verokohtelu voi ndiden yhteiséjen kohdalla perustua siten joko elinkeinoverolain
saannoksiin tai tuloverolain saanndksiin.

Yhteison saamien osinkojen verokohtelu voi perustua myds siihen, ettd yhteiso on itse
kokonaan saadetty tuloverosta vapaaksi TVL 20 §:n tai TVL 20 a §:n nojalla. Tallaisten yh-
teis6jen kohdalla tulolahdejaottelu ei ole ollut ennen tuloldhdejaon poistamistakaan
merkityksellinen.

Tyoryhman kasityksen mukaan nykyisen osinkoverosaantelyn ja erityisesti
yhteiséjen valisten osinkojen verokohtelun tarkastelu on tarpeellista,

kun pohditaan, miten ehdotettu uusi osinkojen lahdevero mahdollisesti
tiivistaisi veropohjaa, miten sen soveltamisala maariteltaisiin ja miten se
yhteensovitettaisiin nykyjarjestelmaan.

4.2.3 Yhteisojen valiset osingot — Elinkeinotoiminnan tulolahde
4.2.3.1 Nykytila

Elinkeinotoiminnan tulolahteeseen kuuluvien osinkojen verotuksesta saddetaan EVL 6 a
§:ssa.

50 Uudistus ei vaikuttanut maatilatalouden tuloldhteeseen, joten osingot voivat sindnsa
kuulua myds maatilatalouden tuloldhteeseen. Tata ei kasitella téssa raportissa tarkemmin.

51 EVL 1 §&:n 2 momentin mukaan muun yhteisén kuin julkisyhteison tai muun tuloverolain
21,21 aja 21 b §:ssa tarkoitetun osittain verovapaan yhteison, ulkomaisen kuolinpesan, tu-
loverolain 22 §:ssa tarkoitetun yleishyddyllisen yhteison sekd asunto-osakeyhti6lain 1 luvun
2 §:ssd tarkoitetun asunto-osakeyhtion, 28 luvun 2 §:ssa tarkoitetun keskindisen kiinteisto-
osakeyhtion seka sellaisen osuuskunnan, joka on verrattavissa asunto-osakeyhtiéon, harjoit-
taman muun toiminnan kuin maatalouden tulosta laskettaessa sovelletaan, mita tassa laissa
saadetaan elinkeinotoiminnasta.
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EVL 6 a §:n 1 ja 2 momentissa tarkemmin sdddetylla tavalla yhteisén saama osinkotulo

on yleensa verovapaata tuloa. Verovapaita osinkoja ovat kotimaiselta yhteisolta, emo-
tytaryhtiodirektiivissa mainitulta yhtiolta seka Euroopan talousalueella asuvalta yhtiolta
saadut osingot. Viimeksi mainitussa tilanteessa verovapauden edellytykseksi on liséksi ase-
tettu, etta osinkoa jakava yhteis6 on ilman valintamahdollisuutta ja vapautusta velvollinen
suorittamaan tulostaan, josta osinko on jaettu, veroa vahintdan 10 prosenttia, ja etta yh-
teison kotipaikka kyseessa olevan valtion verolainsaadanndn mukaan on tdssa valtiossa ja
yhteison kotipaikka kaksinkertaisen verotuksen valttamista koskevan sopimuksen mukaan
ei ole Euroopan talousalueen ulkopuolella.

EVL 6 a §:n 3 momentin 2 kohdan mukaan verovapaita eivat ole listaamattoman yhtei-

son listatusta yhtiosta saamat osingot omistusosuuden ollessa alle 10 prosenttia. Kyseisen
momentin 1 kohdan mukaan verovapaata eivat myoskaan ole sijoitusomaisuuden perus-
teella saadut osingot, joista 75 prosenttia on veronalaista tuloa (ks. jdljempana naista tar-
kemmin). Muissa tilanteissa osingot ovat tdysin veronalaisia, jolloin esimerkiksi Euroopan
talousalueen ulkopuolelta saadut osingot eivat kansallisen lainsaddannén nojalla ole vero-
vapaita. Verosopimusvaltioista saatujen osinkojen verotus maaraytyy kuitenkin kyseisen
verosopimuksen mukaan, jolloin osinko saattaa olla verovapaa.

4.2.3.2 Ketjuverotuksen poistamisen taustaa

Osingon verottaminen yhteisdjen muodostamassa omistusketjussa kunkin yhteisén tu-
lona johtaisi kertautuvaan osinkoverotukseen eli niin sanottuun ketjuverotukseen. Edella
todella tavalla esimerkiksi emo-tytaryhtiodirektiivi velvoittaa poistamaan osinkoa jakavan
ja osinkoa saavan yhteison ketjuverotuksen, jos osingonsaaja omistaa vahintaan 10 pro-
senttia toisessa jasenvaltiossa asuvan osinkoa jakavan yhteison paddomasta.

Kun Suomessa luovuttiin aiemmin kdytossa olleesta yhtiGveron hyvitysjarjestelmasta vuo-
den 2004 osinkoverouudistuksessa, oli ratkaistava, miten osinkoihin kohdistuva ketjuvero-
tus uudessa jarjestelmassa poistetaan. Hallituksen esityksen mukaan "hallituksen kannan-
oton mukaisesti yhteisdjen saamien osinkotulojen verotus ehdotetaan toteutettavaksi
niin, ettd suorasijoitusosinkojen osalta ei synny useampikertaista verotusta.”>> Muutos
toteutettiin siten, etta yhteison listaamattomista yhtidista saamat osingot ovat omistus-
osuudesta riippumatta verovapaita. Lain esitdissa pohdittiin myds sitd, olisiko listaamatto-
masta yhtiosta saadut osingot sadadettava veronalaisiksi esimerkiksi alle kymmenen pro-
sentin omistusten osalta, kuten kansainvalisesti on tavallista. Talta osin kuitenkin katsottiin
tarpeelliseksi ottaa huomioon se lahtdkohta, etta ketjuverotus poistetaan mahdollisim-
man laajasti. Esitoissa todettiin, ettd listaamattomissa yrityksissakin saattaa olla yhteis¢ja

52 HE 92/2004 vp, s. 7.
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vahemmistdosakkaina; "Kysymys voi olla ulkopuolisesta pddomansijoittajasta tai omistuk-
sen hajautumisesta niin pieniin osiin, ettei kymmenen prosentin raja tayty. Listaamatto-
mien yhtididen pienosakkaiden suhde yhtioon ei yleensa ole samanlainen kuin listattu-
jen yhtididen portfoliosijoittajien.” Ketjuverotukselle ei niiden osalta siten katsottu olevan
samaa perustetta.>® Nykyinen saantely johtaa siten laajempaan osinkojen verovapauteen
kuin esimerkiksi emo-tytaryhtiodirektiivi edellyttaisi.

Vuoden 2014 osinkoverouudistuksessa ei muutettu ketjuverotuksen poistamisen paa-
saantod; verovapaita osinkoja ovat edelleen kotimaiselta yhteisoltd, emo-tytaryhtiddirek-
tiivissa mainitulta yhtiolta seka Euroopan talousalueella asuvalta yhtiolta saadut osingot
tietyin edellytyksin. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, etta EVL 6 a § ei sisdlla ehdotonta
ketjuverotuskieltoa, mutta kdytannossa sadnnds johtaa siihen, etta yhteisén saamat osin-
got ovat yleensa verovapaita.>

Yksi merkittava poikkeus yhteisojen valisten osinkojen verovapautta koskevasta padsaan-
nosta on edelld myos luonnollisia henkil6ita koskevan sadntelyn yhteydessa mainittu EVL
6 a §:n 3 momentin 2 kohta, joka koskee listaamattoman yhtion listatusta yhtiosta saamia
osinkoja, jos omistusosuus on alle 10 prosenttia. Muutosta koskevassa valtiovarainvalio-
kunnan mietinngssa todettiin, etta ratkaisussa ei ole kysymys veron kiertamisen torjumi-
sesta vaan siitd perusperiaatteesta, etta listatusta yhtiosta saatuun osinkoon kohdistuu
tietyntasoinen verotus jossakin osinkoketjun vaiheessa.*

EVL 6 a §:ssé ei rajoiteta listattujen yhtididen valisten osinkojen verovapautta. Esitdiden
mukaan ketjuverotusta syntyisi, jos listatulta yhtiolta saatu osinko verotettaisiin toisen lis-
tatun yhtion ollessa osingonsaajana. Edelleen esitdiden mukaan listatut yhtiot saattavat
esimerkiksi vieda rahoituksellisista syista tai myohempia yritysjarjestelyita silmalla pitden
porssiin tietylla toimialalla toimivan tytaryhtionsa. Esitoissa todettiin, etta listatun yhtion
toiselta listatulta yhtiolta saamien osinkojen verovapaus ei kuitenkaan olisi ongelmaton.
Osinkojen verovapaus suosisi jossain madrin listattuja yhtioita listaamattomiin verrattuna.
Koska listattu yhtio ei yleensa jakaisi kaikkia saamiaan osinkoja edelleen, osakkaiden anka-
rampi osinkoverotus ei valttamatta kompensoisi eroa. Tavoitteena olevaa useampikertai-
sen osinkoverotuksen poistamista on kuitenkin esitdiden mukaan vaikea toteuttaa muulla
tavoin kuin vapauttamalla listatun yhtion toiselta listatulta yhtiolta saamat osingot yhtio-
tasolla. Esitéiden mukaan osingon verovapaus voi kdytannon syistd koskea vain listattua
yhtiotd itsedan, mutta ei samaan konserniin kuuluvia muita yhti6ita.>

53 HE 92/2004 vp, s. 42.

54 Andersson, Penttila (2014), s. 189. Kirjoittajien mukaan lainsaannéksen uusi systema-
tiikka ei kuitenkaan enaa anna perustetta sanoa, etta paasaanto on, etta yhteisén saama
osinko ei ole veronalaista tuloa. Kirjoittajien mukaan valtiovarainvaliokunnan mietinté
(VaVM 32/2013 vp), jossa todetaan, etta "yhteisOjen saamat osingot olisivat myos jatkossa
padsaantoisesti verovapaita’, kuvaa sen sijaan sddntelyn tosiasiallista tilannetta.

55 VaVM 12/2004 vp.

56 HE 92/2004 vp.s. 41-42.
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Yhteenvetona nykysaantelysta voidaan todeta, etta yhteisojen valisten
osinkojen osalta ketjuverotus paasaantoisesti poistetaan. Porssiyhtididen
portfolio-osinkojen kohdalla tasta ketjuverotuksen estamisesta poiketaan
ja osinkotulo verotetaan jo aikaisemmassa vaiheessa. Listattujen yhtididen
keskindisten osinkojen vélinen verovapaus muodostaa tosin tasta
poikkeuksen. Kansalliset osinkojen verotusta koskevat ratkaisut heijastuvat
myos rajat ylittaviin tilanteisiin.

4.2.4 Yhteisojen valiset osingot — Elinkeinotoiminnan tuloldahde —
Sijoitusomaisuudesta saatujen osinkojen verotus

4.2.41 Nykytila

EVL 11 §:n mukaan sijoitusomaisuutta on raha-, vakuutus- ja eldkelaitosten varojen sijoit-
tamiseksi tai sijoitusten turvaamiseksi hankkima omaisuus. EVL 6 a §:n 3 momentin 1 koh-
dan nojalla sijoitusomaisuuteen kuuluvista osakkeista saaduista osingoista veronalaista
tuloa on 75 prosenttia, jos osinko on saatu sijoitusomaisuuteen kuuluvista emo-tytaryh-
tiodirektiivin 2 artiklassa tarkoitetun ulkomaisen yhtion osakkeista, jonka osakepadaomasta
osingonsaaja omistaa osinkoa jaettaessa valittdmasti alle kymmenen prosenttia, taikka
sijoitusomaisuuteen kuuluvista kotimaisen tai muun kuin edelld mainitun ulkomaisen Eu-
roopan talousalueella asuvan yhteisén osakkeista.

Sijoitusomaisuusosingot ovat siten paaasiasiassa 75 prosenttisesti veronalaisia. Merkit-
tavan poikkeuksen muodostavat kuitenkin emo-tytaryhtiddirektiiviin piiriin kuuluvat ul-
komaiset osakeomistukset, joiden perusteella osinko on verovapaata. Osingot voivat olla
my®s verovapaita verosopimuksen nojalla.’”

57 Ks. my6s KVL 50/2015, jossa oli kysymys sellaisista osingoista, joita keskindinen tydeld-
kevakuutusyhtio sai sen sijoitusomaisuuteen kuuluvien osakkeiden perusteella, jossa ja-
kava yhtio asui Euroopan Unionin ja Euroopan talousalueen (EU/ETA) ulkopuolella ja hakija
omisti alle 10 prosenttia jakavan yhtion osakepddomasta. Tallainen osinkotulo oli hakijalle
EVL 6 a §:n nojalla kokonaan veronalaista tuloa. Kun hakija sai osinkoa vastaavalta Suo-
messa asuvalta yhteisolta, oli osinko hakijalle vain 75-prosenttisesti veronalaista tuloa EVL
6 a §:n nojalla. Keskusverolautakunta katsoi, ettd tilanteessa oli otettava huomioon SEUT
63 artiklan periaatteet padomien vapaasta liikkuvuudesta. Nain ollen hakemuksessa ku-
vatussa tilanteessa hakijan EU/ETA-valtioiden ulkopuolelta asuvalta yhteisolta saaduista
osingoista oli veronalaista tuloa 75 prosenttia ja verovapaata tuloa 25 prosenttia. Edellytyk-
sena sille, ettd osingosta on veronalaista tuloa 75 prosenttia ja verovapaata tuloa 25 pro-
senttia, oli, ettd Suomella on suorituksen maksajan kotivaltion kanssa sopimus tietojenvaih-
dosta veroasioissa ja suorituksen maksajan kotivaltiosta saadaan riittavat tiedot verotuksen
toimittamiseksi.
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EUT on Suomea koskevassa tuomiossa C-342/10 katsonut, ettd EVL 7 §:n jaEVL 8

§:n 1 momentin 10 kohdan vahennykset kdaytannossa vapauttavat kokonaan tai la-

hes kokonaan kotimaisten eldkerahastojen saamat osingot tuloverosta. Vaikka EUT:n
tuomiossa kaytetadn termeja eldkerahasto ja eldkelaitos, kyse oli suomalaisten
tyoelakevakuutusyhtididen ja niihin rinnastuvien ulkomaisten elaketoimijoiden verokoh-
telun arvioinnista. Verotettavan tulon laskentaa koskevien sadantdjen vaikutusta eraiden
yhteisojen osinkoverotukseen kasitellaan tarkemmin jaljempana luvussa 4.8.2.

4.2.4.2 Nykysaantelyn taustaa

Sijoitusomaisuusosinkojen verotusta on kasitelty osinkoverouudistusten yhteydessa laa-
jasti. Yhtidveron hyvitysjarjestelman aikana raha-, vakuutus- ja eldkelaitosten seka arvo-
paperikauppiaan veronalaista tuloa olivat muista kuin kdyttéomaisuuteen kuuluvista
osakkeista saadut osingot. Yhtidéveron hyvitysjarjestelmasta luovuttaessa vuonna 2004
hallituksen esityksessa katsottiin, etta perusteet osinkojen verovapauden rajaamiselle tal-
laisessa tilanteessa olivat edelleen olemassa. Hallituksen esityksen mukaan “vakuutus- ja
eldkelaitokset sijoittavat vakuutusmaksutulonsa mahdollisimman turvaavasti ja tuottavasti
niin, etta sijoitettavat varat ovat vakuutusteknisen vastuuvelan katteena. Myos sijoitus-
ten tuotolla katetaan vastuuvelkaa. Sijoitussidonnaisten vakuutusten osalta sijoituksilla

ja vastuuvelalla on valiton yhteys. Jos osaltaan sijoitettujen varojen tuottoon perustuva
vakuutusmaksuvastuun lisdys on verotuksessa vahennyskelpoinen, mutta vastaava sijoi-
tusten tuotto verovapaa, ei lopputulos anna oikeaa kuvaa elinkeinotoiminnan tuloksesta.
Rahalaitosten sijoitustoiminnan tuotot ovat niiden tavanomaista elinkeinotoiminnan tuot-
toa. Osinkotuottoja on perusteltua verottaa samalla tavoin kuin muitakin sijoitustoimin-
nan tuottoja.”*®

Vuoden 2004 uudistuksen esityksessa ehdotettiin, etta sijoitusomaisuudesta saadut osin-
got olisivat kokonaan veronalaista tuloa. Talta osin osinkojen verotus perustuisi siten
omaisuuslajijaotteluun. Mikali sijoitusomaisuuden tuottamia osinkoja ei verotettaisi, olisi
esityksen mukaan valttamatonta rajoittaa vakuutusmaksuvastuun muutoksen vahennys-
kelpoisuutta verovapaita tuloja vastaavalta osalta. Osingot olisivat kokonaan veronalaista
tuloa riippumatta siitd, onko osingon maksaja tai saaja listattu tai listaamaton yhtio.
Sijoitusomaisuudeksi katsotut suorasijoitusosingot voisivat kuitenkin olla verovapaita

58 HE 92/2004 vp, s. 40.
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verosopimuksen tai emo-tytaryhtiddirektiivin perusteella.’® Ehdotettua sadanndsta kuiten-
kin muutettiin eduskunnassa siten, etta vain 75 prosenttia sijoitusomaisuusosingoista on
veronalaista tuloa hallituksen esityksessa ehdotetun 100 prosentin sijasta. Valtiovarainva-
liokunnan mietinndn mukaan sijoitusomaisuuden tuottamien osinkojen voidaan osaksi
katsoa kohdistuvan yhteison tuottamaan voittoon ja siten yhteison edelleen jakamaan
osinkoon. Tama osuus tosin voi vaihdella huomattavasti yhtioittdin, mutta se voidaan kaa-
vamaisesti arvioida 25 prosentiksi.®®

Yhteenvetona nykysaantelysta voidaan todeta, etta sijoitusomaisuuden
perusteella saatujen osinkojen kohdalla ei ole jaottelua osingonjakajayhtion
listauksen perusteella. Myéskaan osingonsaajan omistusosuudella ei

ole merkitysta muutoin kuin emo-tytaryhtiddirektiivin piiriin kuuluvien
ulkomaisten yhteisdjen kohdalla. Ketjuverotusta ei siten lahtékohtaisesti
pyrita estamaan yhta laajasti kuin muiden omaisuuslajien kohdalla.

Eraiden eldketoimijoiden ja vakuutusyhtididen osinkoverotuksen
tosiasialliseen tasoon vaikuttavat kuitenkin myos naiden
verovelvollisryhmien verotettavan tulon laskentaa koskevat erityiset saannét,
jolloin paasaantoisesti nama eivat maksa saamistaan osingoista veroa.

4.2.5 Yhteisojen valiset osingot — Tuloverolain saannokset

Tuloldhdejaon poistamisen my6ta muun toiminnan tulolahteen merkitys yhteisdjen vero-
tuksessa on pienentynyt. Nykyinen yhteisomuotoon perustuva elinkeinoverolain sovel-
taminen ei kuitenkaan edelld kuvatulla tavalla koske kaikkia yhteisoja vaan ainoastaan
kaytanndssa lahinna osakeyhtidita, osuuskuntia, sadstopankkeja ja keskinaisia vakuutus-
yhtioitd. Nain ollen tuloverolain sdannoksilla on edelleen merkitystd myos yhteisdjen valis-
ten osinkojen verokohtelun kannalta.

59 HE 92/2004 vp, s. 40-41. Oikeuskirjallisuudessa (Andersson, Penttila (2014), s. 196-197)
on talta osin kommentoitu, etta “Kotimaiset pankit ja vakuutusyhtiot voivat siis perustamalla
ulkomaille EU:n jasenvaltioon holdingyhtion, josta ne omistavat vahintdan 10 prosentin
osuuden, saada ulkomaiset osingot verovapaasti samalla, kun kotimaisiin sijoitusomaisuus-
osinkoihin kohdistuu 15 prosentin (20 x 75) vero. Milloinkaan aiemmin Suomen verolainsaa-
dannossa ei liene nain selkeasti suosittu selvalla saannoksella sijoituksia ulkomaille kotimais-
ten sijoitusten vahingoksi.”

60 VaVM 12/2004 vp.
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TVL 33 d §:n 4 momentin mukaan osakeyhtion, osuuskunnan, sadstépankin ja keskindi-
sen vakuutusyhtion saama taman lain mukaan verotettava osinko ja osinkona pidettava
vapaan oman padoman rahastosta saatu varojenjako on veronalaista tuloa siten kuin elin-
keinotulon verottamisesta annetun lain 6 a ja 6 ¢ §:ssd saddetaan. Muun yhteison saama
taman lain mukaan verotettava osinko ja osinkona pidettava vapaan oman paaoman ra-
hastosta saatu varojenjako on kokonaan veronalaista tuloa.®’

Lainkohdan esitdissa on todettu, etta "pykalan rajauksesta seuraisi, etta muille yhteisaille,
kuten yhdistyksille ja saatidille, henkilokohtaisena tulona verotettava osinko olisi koko-
naan veronalaista tuloa, jos yhteiso ei ole yleishyodyllinen”s?

Muun yhteison kuin osakeyhtion, osuuskunnan, sadstépankin ja keskinaisen vakuutusyh-
tion tuloverolain mukainen osinko on siten kokonaan veronalaista tuloa, jollei yhteison
tuloa ole vapautettu verosta muiden saanndésten nojalla.

Tuloverolain 3 luvussa sdddetdaan kokonaan tai osittain verovapaista yhteisoista. Kokonaan
verovapaita TVL 20 §&:n 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja toimijoita ovat muun muassa Suo-
men Pankki, Pohjoismaiden Investointipankki, Finnvera Oyj, Teollisen yhteistyon rahasto
Oy, Suomen itsendisyyden juhlarahasto, Kansaneldkelaitos, Keva, Tyottomyyskassojen kes-
kuskassa ja TVL 116 a §:ssa tarkoitettu valmennusrahasto ja urheilijarahasto. TVL 20 a §:ssa
saddetdan sijoitusrahastojen, erikoissijoitusrahastojen ja alarahastojen verovapaudesta.
TVL 21,21 aja 21 b §:ssa tarkoitettuja osittain verovapaita ovat muun muassa valtio, kunta,
eraat elakelaitokset/eldkesaatiot ja —kassat, evankelis-luterilainen kirkko ja yliopistot. Osit-
tain verovapaita toimijoita ovat myds TVL 22 ja 23 §:issa tarkoitetut yleishyodylliset yhtei-
sot. Tuloverolain 3 luvussa saddetyille toimijoille osinko voi siis olla verovapaa sen takia,
ettd toimija itsessadan on kokonaan tai talta osin verosta vapautettu.®

Jos osittain verovapaalla yhteisollg, kuten yleishyodyllisella yhteisolla, on my6s elinkeino-
toiminnan tuloldhde ja yhteisén saamat osingot kuuluvat elinkeinotoiminnan tuloldhtee-
seen, osinkotulon veronalaisuus ratkeaa edellad kuvatun EVL 6 a §:n mukaan, silld se koskee
kaikkien yhteisojen elinkeinotoimintaan kuuluvia osinkoja. Osinko voi siten olla verovapaa
myds elinkeinoverolain séanndsten nojalla.

61 Lainkohdan ensimmadisen virkkeen merkitys on nykyisin kdaytannossa olematon, silla tu-
loldhdejaon poistamisen my6ta osakeyhtiolld, osuuskunnalla, sddstopankilla ja keskindisella
vakuutusyhtiolla ei voine enda olla tuloverolain mukaan verotettavia osinkoja.

62 HE 92/2004 vp, s. 59.
63 Toimijoiden verokohtelua kuvataan tarkemmin luvussa 4.4.
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Yhteenvetona nykysaantelysta voidaan todeta, ettda muiden yhteiséjen kuin
osakeyhtion, osuuskunnan, sadastépankin ja keskindisen vakuutusyhtion
saamien tuloverolain mukaan verotettavien osinkojen kohdalla
veronalaisuus on osinkoverosaantelyn lahtokohta. Tallaisia osingonsaajia
ovat muun muassa julkisyhteisot, sijoitusrahastot ja yleishyodylliset yhteisot.
Naiden osingonsaajien saamat osingot ovat kuitenkin yleensa verovapaita.
Verovapaus johtuu paasaantoisesti niihin sovellettavasta muusta
verosadntelysta kuin varsinaisesta osinkoverosaantelysta.

4.2.6 Yhtymien kautta saadut osingot

Verolainsaadanndssa tarkoitettuja elinkeinoyhtymia ovat muun muassa kommandiitti-
yhtiot ja avoimet yhtiot. Yhtyma ei ole erillinen verovelvollinen vaan laskentasubjekti ja
yhtymdn saamat osingot jaetaan verotettavaksi yhtyman osakkaiden tulona, kuten yhty-
man muutkin tulot. Yhtyman saamista osingoista osakkaan tuloksi katsotaan suhteellisesti
sama osuus kuin mika osakkaan tulo-osuus on suhteellisesti yhtyman tulosta.

Osinkojen veronalaiset ja verovapaat osuudet maaraytyvat osakkaan verotuksessa osak-
kaan verotusta koskevien sdanndsten mukaisesti. Osingon tuloldhde yhtyman verotuk-
sessa vaikuttaa siihen, miten osinkojen mahdollinen verovapaa osa otetaan huomioon
yhtyman osakkaalle jaettavassa tulo-osuudessa.

Yhtyman elinkeinotoiminnan ja maatalouden tulolahteeseen kuuluvat osingot sisaltyvat
kokonaisuudessaan yhtyman kyseisen tuloldhteen tuloihin. TVL 16 §&:n 3 momentin pe-
rusteella osinkotulon osittainen tai taysi verovapaus toteutetaan osakastasolla siten, etta
osakkaan tulo-osuudesta véhennetdan osingon verovapaa osa. Verovapaa osa maaraytyy
osakkaan verotusta koskevien sadanndsten perusteella. Yhtyman henkil6kohtaiseen tulo-
lahteeseen kuuluvia osinkoja ei oteta huomioon yhtyman henkil6kohtaisen tuloldhteen
tuloa laskettaessa. Henkilokohtaisen tuloldhteen osingot jaetaan suoraan verotettavaksi
osakkaiden tulona niiden osuuksien mukaan, jotka heilld on yhtyman tuloon.TVL 16 §:n 4
momentin perusteella osinkojen verotus tapahtuu samalla tavalla kuin jos osakas olisi itse
saanut osingon suoraan osinkoa jakavasta yhtiosta.
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4.3 Rajat ylittavat tilanteet

4.3.1 Kansallinen lainsaadanto

Ulkomaisen osingonsaajan verokohtelu maaraytyy tuloverolain, Idhdeverolain ja mahdolli-
sesti soveltuvan verosopimuksen ja EU-oikeuden nojalla.

Lahdeverolain 7 §:n T momentin mukaan lahdevero osingosta on 20 prosenttia rajoitetusti
verovelvolliselle yhteis6lle maksettavasta osingosta ja 30 prosenttia, kun saaja on muu
rajoitetusti verovelvollinen yhteiso. Lisdksi mainitussa lainkohdassa on useita poikkeuksia
edelld olevasta paasaannosta, joista monet perustuvat EU-oikeuteen.

Jos maksajalla ei ole tietoa osingonsaajasta eika rekisterditynyt sdilyttdja ole ilmoittanut
alempaa verokantaa, julkisesti listatusta yhtiosta hallintarekisterdidylle osakkeelle makset-
tavasta osingosta on perittava ldahdeverolain 7 §:n 2 momentin nojalla 35 prosentin suurui-
nen ldhdevero. Jos maksaja tai sdilyttdja tietad, ettd saaja on Suomessa asuva henkilg, hal-
lintarekisterdidylle osakkeelle maksettavasta osingosta on EPL 4 a §&:n nojalla toimitettava
50 prosentin suuruinen ennakonpidatys. Kuten edelld jaksossa 3.1.5 on todettu, ldhdeve-
rolain mukaan osingonsaaja voi kuitenkin aina vaatia Verohallinnolle tehdylld hakemuk-
sella verosopimuksen tai kansallisen lain mukaista alempaa lahdeveroa, vaikka suorituk-
sesta olisi alun perin pidatetty lahteelld esimerkiksi 35 prosentin lahdevero.

4.3.2 Verosopimukset

Toisen lainkdyttoalueen kanssa tehty verosopimus rajoittaa yleensa Suomen verotusoi-
keutta. Verosopimuksissa sovitaan osinkotulon ldhdevaltion periman veron enimmaismaa-
rasta. Yleensa sopimuksissa on eri enimmaisvero suorasijoitusosingoille ja portfolio-osin-
goille. Suorasijoitusosingoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa osingonsaajan omistusosuus
osinkoa maksavassa yhtiossa on merkittava. Edellytetty omistuksen maara vaihtelee sopi-
muskohtaisesti. Muut osingot ovat portfolio-osinkoja.

Useimmissa verosopimuksissa lahdevaltion verotusoikeus portfolio-osingoista on rajoi-
tettu 15 prosenttiin. Osinko voi myds olla rajoitetusti verovelvolliselle osingonsaajalle
verovapaata verosopimuksen nojalla. Erdissa Suomen verosopimuksissa on sovittu, etta
joko kaikkiin osinkoihin tai erdaiden toimijoiden saamiin osinkoihin sovelletaan nollavero-
kantaa. Suomella on niin sanottu nollaverosopimus Irlannin, Iso-Britannian, Meksikon ja
Ranskan kanssa. Liséksi Yhdistyneiden Arabiemiirikuntien kanssa tehty verosopimus on
kdytannossa nollasopimus. Erdissa verosopimuksissa madritellyt elakerahastot on vapau-
tettu verosta. Téllaisia sopimuksia on tehty muun muassa Alankomaiden, Amerikan Yhdys-
valtojen ja Espanjan kanssa.
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Verosopimuksissa suorasijoitusosinkojen verotuskohtelu vaihtelee sopimuskohtaisesti.
Suorasijoitusosingon madritelmissa edellytetty omistuksen maara vaihtelee verosopimus-
kohtaisesti 10 prosentista 50 prosenttiin. Lahdevaltion soveltama verokanta suorasijoitus-
tilanteissa vaihtelee verosopimuksissa 0-25 prosentin valilla. Muutamassa sopimuksessa
verokanta voi olla 30 tai 50 prosenttia.

4.3.3 EU-oikeus ja sen vaikutus viimeaikaiseen kansalliseen saantelyyn

EU-oikeus edellyttad, etta rajoitetusti verovelvollisia (ulkomaisia) osingonsaajia on lah-
tokohtaisesti kohdeltava samalla tavoin kuin naihin rinnastuvia kotimaisia yleisesti vero-
velvollisia osingonsaajia. Rinnastettavien tilanteiden samanlaisen kohtelun vaatimus pe-
rustuu suoraan SEUT:n turvaamiin perusvapauksiin. Rajoitetusti verovelvollisten Suomesta
saamien osinkojen Idhdeverotus on nykyisin monilta osin my6s nimenomaisesti saadetty
vastaavaksi kuin yleisesti verovelvollisten verotus ja EU-oikeudellisista rinnastustilanteista
on kertynyt myds runsaasti oikeus- ja verotuskaytantoa.

Esimerkiksi vuonna 2008 osinkojen lahdeverotusta muutettiin lisadamalla lahdeverola-
kiin 3 §:3@n uusi 5 momentti, jonka mukaan lahdeveroa ei ole suoritettava osingosta,
joka maksetaan Suomessa rajoitetusti verovelvolliselle TVL 33 d §:n 4 momentissa tai

EVL 6 a §:ssa tarkoitettua yhteisda vastaavalle yhteisolle ja joka olisi verovapaa kyseisten
sadannosten mukaan, jos osinko maksettaisiin kotimaiselle yhteisolle. Lisaksi edellytyksena
on muun muassa, ettd lahdeveroa ei osingonsaajan selvityksen mukaan tosiasiassa voida
kokonaisuudessaan hyvittda osingonsaajan asuinvaltiossa Suomen ja osingonsaajan
asuinvaltion valilla kaksinkertaisen verotuksen poistamisesta tehdyn sopimuksen
perusteella. Kuten edelld on todettu, esimerkiksi julkisesti listattujen yhtididen jakamat
osingot ovat puhtaasti kotimaisessa tilanteessa verovapaita toiselle julkisesti listatulle yh-
tidlle. Nain ollen lahdeverolain 3 §:n 5 momentin soveltumisedellytysten tayttyessa suo-
malaisesta porssiyhtiosta saadut osingot voivat olla verovapaita esimerkiksi ulkomaiselle
yhtiomuotoiselle rahastolle, jonka osuudet on myds listattu. Lisaksi muutosta koskevan
valtiovarainvaliokunnan mietinndssa (VaVM 16/2008) nostettiin esiin mahdollisuus olla
soveltamatta ldhdeverolakia lainkaan tietyissa tilanteissa: "Valiokunta toteaa kuitenkin,
ettd jos ulkomainen yhteis6 voidaan rinnastaa kotimaiseen verovapaaseen yhteisd6n tulo-
verolain nojalla ja osinko olisi kummallekin verovapaata tuloa, Iahdeverolakia ei tarvitsisi
soveltaa silloin. Talléin voitaisiin siis katsoa, ettei lahdeverolaissa ole saddetty lahdeveron
alaiseksi osinkoa, koska osingonsaaja on tuloverolain mukaan verovapaa.”

Vuonna 2012 EUT katsoi edelld mainitussa Suomea koskevassa tuomiossa C-342/10, etta

Suomen sdantely, jonka mukaan ulkomaiselle elakerahastolle maksetusta osingosta perit-
tiin lahdeveroa, mutta kotimaiset eldkelaitokset eivat tosiasiassa maksaneet osingoista ve-
rota, oli padoman vapaan liikkkuvuuden vastainen. Lahdeverotusta koskevaa lainsaadantoa
muutettiin tuomion seurauksena 1.1.2015 alkaen. Léhdeverolain 3 §:n 7 momentin nojalla
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kotimaista eldkelaitosta vastaavan ulkomaisen yhteisén Suomesta saaman osinkotulon ko-
konaismaarasta vahennetdan osuus elinkeinoverolain mukaisesta menosta, jonka kotimai-
set eldkelaitokset voivat vahentdd muun muassa eldkesitoumustensa takia. Ulkomainen
yhteiso voi vahentda menosta osuuden, joka vastaa Suomesta saadun osingon osuutta
osingon saajan liikevaihdosta. Tallainen niin sanottuun nettoverotukseen perustuva malli
edellyttdd muun muassa, ettd ulkomainen eldkelaitos esittaa Verohallinnolle selvityksen
vahennyksen madrasta ja perusteista.

Erilaisia ulkomaisia yhteissijoittamisen oikeudellisia rakenteita on rinnastettu laajasti suo-
malaiseen sijoitusrahastoon tai osakeyhtioon.%* Verovapaiden sijoitusrahastojen ja erikois-
sijoitusrahastojen osalta on erikseen saadetty vuoden 2020 alusta voimaan tulleella lain-
saadannolla siitd, milloin ulkomainen rahasto rinnastuu kotimaiseen verovapaaseen rahas-
toon. Lahdeverolain 3 §:n 10 momentin mukaan lahdeveroa ei ole suoritettava osingosta,
joka maksetaan TVL 20 a §:ssa sadadetyt verovapauden edellytykset tayttavalle kotimaista
sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa vastaavalle sopimusperusteiselle ulkomaiselle
rahastolle. Lisdksi edellytyksena on, etta osingon saaja esittda Verohallinnolle selvityksen
verovapauden edellytysten tayttymisesta.

4.4 Osinkojen 5 prosentin lahdeveron teknisista
toteuttamisvaihtoehdoista

4.4.1 Mahdollisen soveltamisalan maarittelysta

4.41.1 Uudentyyppinen vero kotimaisille toimijoille

Hallitusohjelmakirjauksessa ja tyoryhman asettamispdatoksessa kaytetaan termia lahde-
vero, jota tyypillisesti kdytetaan kuvaamaan rajoitetusti verovelvollisiin kohdistuvaa veroa.
Tyéryhman toimeksiannossa on kyse uudentyyppisesta lahdeverosta, joka koskisi myds
kotimaisia osingonsaajia.

Tyéryhman kasityksen mukaan mahdollisen uuden lahdeveron
soveltamisalaa voitaisiin lahtea tarkastelemaan siita nakokulmasta, etta
ensin madriteltaisiin kotimaiset soveltamisalan piiriin kuuluvat toimijat,
jolloin vastaava uusi verorasitus voitaisiin lahtokohtaisesti kohdistaa
my®6s ulkomaisiin rinnastettavissa oleviin toimijoihin. Keskeinen rajaus
ulkomaisten toimijoiden kohdalla liittyy kuitenkin verosopimusten ja EU:n
emo-tytaryhtiodirektiivin maarayksiin.

64 Ks. esim. HE 304/2018 vp.
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Koska kyse on uuden tyyppisesta verosta, liittyisi sen toteuttamiseen myds useita hal-
linnollisia ja teknisia kysymyksia. Naita tulisi arvioida mahdollisessa jatkovalmistelussa
tarkemmin.

4.4.1.2 Malli, joka kattaisi myos ketjuverotustilanteet

Suomessa seka listaamattomien etta listattujen yhtididen jakamia osinkoja verotetaan
edelld kuvatulla tavalla monilla eri tavoilla riippuen osingonsaajasta ja mys omistuksen
maadrasta. Yhteisojen valiset osingot ovat paasaantodisesti verovapaita niin sanotun ketju-
verotuksen poistamiseksi. Myds EU:n emo-tytaryhtiodirektiivin sadntely edellyttaa, etta
suorasijoitusosinkoihin liittyva kahdenkertainen verotus poistetaan. Lisaksi vastaava vaati-
mus voi sisdltyd verosopimuksen maarayksiin.

Mikali uuden lahdeveron soveltamisalan lahtokohdaksi otettaisiin ainoastaan se, etta
osinko on ylipaataan verovapaa osingonsaajayhteisolle riippumatta verovapauden syysts,
soveltamisala olisi laaja ja yleinen. Soveltamisen piiriin tulisivat kaikki ne edelld tarkemmin
kuvatut tilanteet, joissa osinko saadaan verovapaasti.

Talloin saantelyyn piiriin tulisi runsaasti osinkoja, jotka on nykyisin
vapautettu verosta kansallisesti ketjuverotuksen estamiseksi. Osa tilanteista
on edella todetulla tavalla vapautettava my6s verosopimusten tai EU-
direktiivin perusteella, vaikka lahdeverosta sindnsa saddettaisiinkin.

Tahadn ndhden tyoryhmassa ei ole pidetty perusteltuna tarkastella tallaista
toteuttamisvaihtoehtoa tarkemmin.

4.41.3 Osingonsaajan omaan verostatukseen perustuva malli kotimaisten toimijoiden
maarittelyn kautta

Eraat kotimaiset osinkotulon saajat eivat kuitenkaan edelld kuvatulla tavalla maksa saamis-

taan osingoista veroa johtuen niihin sovellettavasta muusta verosdantelysta kuin varsinai-

sesta osinkoverosadntelysta.

Tyéryhman kasityksen mukaan mahdollinen saéantely voitaisiin rakentaa
siten, etta ensin tunnistettaisiin ne kotimaiset osingonsaajat, jotka eivat
nimenomaisesti oman verostatuksensa johdosta maksa saamistaan
osingoista veroa. Taman jalkeen olisi mahdollista maaritella tarkemmin
soveltamisalaa.
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Uutta Iahdeveroa voitaisiin peria samassa laajuudessa edelld mainittuihin
kotimaisiin osingonsaajiin rinnastettavilta ulkomaisilta yhteisoilta, paitsi jos
verosopimus tai EU:n emo-tytaryhtiodirektiivi estaisi lahdeveron perimisen.

Ty6ryhma ei ole pitanyt perusteltuna tarkastella laajemmin mallia, jossa ensisijaisesti
ratkaisevaa olisi ulkomaisen osingonsaajan oma verokohtelu. Ulkomaisia osingonsaajia
voidaan verottaa tai vapauttaa verosta monella eri tavalla sijaintivaltion lainsadadannosta
riippuen. Esimerkiksi sijoitusrahastojen verokohtelu eri valtioissa on ratkaistu teknisesti
monilla eri tavoin. Ainoastaan ulkomaisen osingonsaajan verokohteluun perustuva malli
olisi teknisesti hankalampi toteuttaa kuin malli, jossa ratkaisevaa olisi rinnastuminen jo-
honkin kotimaiseen toimijaan.

Osingonsaajan omaan verostatukseen perustuva malli, joka maariteltaisiin kotimaisten
toimijoiden kautta, rajaisi saantelyn ulkopuolelle tyypilliset osinkojen ketjuverotuksen
poistamiseen tahtaavat tilanteet sekd monet verosopimusten ja EU-direktiivin mukaiset
suorasijoitusosingot. Lahtokohtaisesti EVL 6 a §, TVL 33d.4 § ja lahdeverolain 3.5 § voisivat
talldin jaada ennalleen.

Osingonsaajan omaan verostatukseen perustuvassa mallissa ei siten muutettaisi esimer-
kiksi listattujen yhtididen toisilleen jakamien osinkojen valista verovapautta. Listattujen
yhtididen valisen osinkoverovapauden rajoittaminen voisi sindnsa laajentaa lahdeverotus-
oikeutta suhteessa ulkomaisiin yhtidmuotoisiin rahastoihin. Ulkomaiset yhtidmuotoiset
rahastot on nykyisin oikeus- ja verotuskaytannossa tyypillisesti rinnastettu kotimaisiin yh-
tidihin, jolloin listatusta yhtiosta saatu osinko voi olla verovapaata sellaiselle ulkomaiselle
yhtiomuotoiselle rahastolle, joka on myds itse listattu.®®

Kuten edelld on todettu, osingonsaajan omaan verostatukseen perustuvassa mallissa
uutta lahdeveroa voitaisiin Iahtokohtaisesti perida samassa laajuudessa edella mainittuihin
kotimaisiin osingonsaajiin rinnastettavilta ulkomaisilta yhteisoilta. Silta osin kuin jokin ul-
komainen toimija, kuten rahasto, ei rinnastuisi kotimaiseen uuden ldhdeveron alaiseen toi-
mijaan, verokohtelu maaraytyisi yleisten sadntdjen mukaisesti, jolloin mahdollinen ldhde-
vero perittaisiin kansallisen lainsadadannon ja tilanteesta riippuen sovellettavaksi tulevan
verosopimuksen perusteella. Ndin ollen

65 Ulkomaisten yhtiomuotoisten rahastojen verokohteluun liittyva asia on parhaillaan
vireilld EUT:ssa, ks. C-342/20. Lisaksi EUT on antanut ratkaisun liittyen yhtidmuotoisesta ra-
hastosta saadun tulon verokohteluun, kun saajana on suomalainen luonnollinen henkil®, ks.
C-480/19.
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EU-oikeudellisten rinnastustapausten arviointi olisi edelleen merkityksellista,
vaikka uusi lahdevero otettaisiin kdayttoon.

Lisaksi, vaikka kansallista saantelya muutettaisiin siten, etteivat tietyt yhteisot enda saisi
osinkoa verovapaasti, on mahdollista, ettd osinko on ulkomaiselle yhteisolle verovapaata
kuitenkin verosopimuksen nojalla. Erdissa Suomen verosopimuksissa on sovittu, ettd joko
kaikkiin osinkoihin tai erdiden toimijoiden saamiin osinkoihin sovelletaan nollaverokantaa
(ks. edelld kuvaus verosopimuksista).

Tilanteisiin, joissa osinko saadaan Suomesta verovapaasti verosopimuksen
nojalla, voidaan puuttua vain verosopimusta muuttamalla.

Verosopimusten muuttaminen voi kdytanndssa olla pitkdaikainen ja resursseja vaativa
prosessi. Verosopimusneuvottelujen lopputulokseen vaikuttaa neuvottelijoiden erilaiset
tavoitteet, joista pyritddn samaan tasapainoinen kompromissi. Verosopimukset perus-
tuvat vastavuoroisuuteen, jolloin verosopimusten muuttamisen heijastusvaikutuksena
olisi todennakoisesti suomalaisten toimijoiden ulkomailta saamien osinkojen verotuksen
kiristyminen.

Jotta voidaan arvioida, mitka toimijat voisivat olla oman verostatuksensa nojalla uuden
mahdollisen 5 prosentin lahdeveron piirissa, on tarpeen tarkastella sitd, mitka kaikki toimi-
jat voisivat verolainsaadannon nojalla tayttaa kriteerin osinkojen verovapaudesta saajan
oman verostatuksen perusteella.

Seuraavaksi on tarkasteltu sellaisia kotimaisia yhteis6jd, joiden kohdalla
osinkojen verovapaus johtuu joko siitd, ettd ne ovat kokonaan verovapaita,
osittain verovapaita tai verovelvollisia, jotka eivat niita koskevan muun
verosaantelyn johdosta tosiasiassa maksa saamistaan osingoista veroa.

Naiden osinkotulonsa verovapaasti saavien joukko on kirjava ja sadantely on muodostunut
pitkan ajan kuluessa. Valttamatta kaikki ndista toimijoista eivat ole sellaisia, jotka kaytan-
nossa saavat osinkotuloa.
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4.4.2 Tuloverosta vapaat yhteisot — TVL 20 §

TVL 20 §:n momentteja ja kohtia ei ole erikseen otsikoitu tai muutenkaan jaoteltu esi-
merkiksi lain esitoissd. Seuraavassa jaottelussa on pyritty luomaan 1 momentin eri kohdille
omat otsikkonsa, jotta eri toimijoiden tarkastelu helpottuisi.

TVL 20 § 1 mom 1 kohta — Eraat koko valtion tason toimijat

Oikeuskirjallisuudessa on todettu, etta erdiden yhteisdjen vapauttaminen kokonaan tai
osittain verotuksesta perustuu siihen, ettd kysymys on valtion tai muiden julkisyhteiséjen
toiminnasta tai siitd, etta ne hoitavat sellaisia toimintoja, joita julkisyhteisdjen muutoin
olisi hoidettava.®® Kyse on tarkoin rajatun yhteiskunnallisen tehtavan hoitamisesta pitkalti
julkisin varoin.” Lainkohdassa verovapaiksi yhteisoiksi on saddetty esimerkiksi Suomen
Pankki ja Yleisradio Oy.

Erdiden saman lainkohdan mukaisten yhteisdjen verovapaus vaikuttaisi perustuvan
erilaisiin kansainvalisiin sopimuksiin tai kansainvédliseen isantdamaasopimukseen, joka
edellyttda toimijan vapauttamista veroista siten kuin sopimuksessa on sovittu. Tallaisia
ovat Pohjoismaiden Investointipankki, Pohjoismaiden kehitysrahasto ja Pohjoismaiden
ympdristdrahoitusyhtié.

Erdiden yhteisojen, kuten Finnvera Oyj:n®% ja Teollisen yhteistydn rahasto Oy (aputoi-
minimi Finnfund)® toiminta liittyy tarkasti rajattuun valtion ohjaamaan rahoitus- ja
kehittamistoimintaan.

Lisaksi samassa lainkohdassa sadadetdan eraista yhteisoista, jotka eivat suoraan vaikuta
kuuluvan edella luokiteltuihin kategorioihin, mutta joiden verovapaus liittynee muutoin
niiden harjoittaman toiminnan merkittavyyteen.

66 Ossa (2013).
67 Andersson, Linnakangas, Frande (2016).

68 Finnvera Oyj:n verovapaudesta tehtiin valtiontuki-ilmoitus komissiolle ja komissio hy-
vaksyi verovapauden. Komissio katsoi, ettd “Finnveralle ei ole mydnnetty EY:n perustamisso-
pimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea, silla Finnvera siirtaa verovapau-
tena saamansa edun kokonaisuutena asiakkailleen, ja sen toiminta rajoittuu valtiontukijar-
jestelmien hallinnointiin.”

69 Yhtion toimialana on Teollisen yhteistydn rahasto Oy -nimisesta osakeyhtidsta annetun
lain (9.3.1979/291) mukaisesti edistda kehitysmaiden sekd muiden maiden kanssa kdytavan
teollisen ja muun taloudellisen yhteistyén muodossa naiden maiden taloudellista ja sosi-
aalista kehitysta ohjaamalla henkisia ja aineellisia voimavaroja ndiden maiden teollisen ja
muun taloudellisen yritystoiminnan kehittamiseen.
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Suomen itsendisyyden juhlarahasto on eduskunnan vastattavana oleva itsendinen julkis-
oikeudellinen rahasto, jonka hallintoa valvoo ja toiminnan periaatteista paattaa edus-
kunnan valitsema hallintoneuvosto. Suomen itsendisyyden juhlarahastosta annetun lain
(717/1990) 2 &:n mukaan rahaston tavoitteena on edistad Suomen vakaata ja tasapainoista
kehitystd, talouden maarallista ja laadullista kasvua seka kansainvalista kilpailukykya ja
yhteisty6ta toimimalla erityisesti sellaisten hankkeiden toteuttamiseksi, jotka vaikuttavat
kansantalouden voimavarojen kadyttda tehostavasti tai tutkimuksen ja koulutuksen tasoa
kohottavasti taikka jotka selvittavat tulevaisuuden kehitysvaihtoehtoja.

My®s rahoitusvakausrahaston ja luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (610/2014) tar-
koitetun vanhan talletussuojarahaston verovapaudesta saadetaan TVL 20 § 1 momentin

1 kohdassa. Rahoitusvakausrahasto koostuu kahdesta erillisesta rahastosta: talletussuoja-
rahastosta ja kriisinratkaisurahastosta. Talletussuojarahaston tehtavana on turvata talletus-
pankkien tallettajien saamisia. Kriisinratkaisurahastoa voidaan kayttaa osana kotimaisten
sijoituspalveluyritysten ja ETA-alueen ulkopuolisten luottolaitosten Suomessa sijaitsevien
sivuliikkeiden kriisinratkaisun rahoitusta.” Lain esitéiden (HE 176/2014 vp) mukaan on pi-
detty perusteltuna saataa kriisinratkaisurahasto verovapaaksi ottaen huomioon kriisinrat-
kaisurahaston luonne direktiivisdantelyyn perustuvana rahastona, joka pitkalti muodostaa
vain valivaiheen siirrettaessa luottolaitoksilta kerdttyja varoja edelleen EU-tason yhteiseen
kriisinratkaisurahastoon. Verovapaudesta erikseen saatamisen on katsottu poistavan epa-
selvyyden siit3, olisiko rahasto valtiosta erillinen verosubjekti, ja siitd, voitaisiinko toiminta
katsoa elinkeinotoiminnaksi, josta myds valtio olisi verovelvollinen. Vastaavalla tavalla

on selvyyden vuoksi katsottu perustelluksi saataa talletussuojarahaston verovapaudesta
erikseen.

TVL 20 § 1 mom 2 kohta — Elake- ja sosiaaliturvaan liittyvat toimijat

My6s TVL 20 §:n 1 momentin 2 kohdan toimijat hoitavat tarkoin rajattuja yhteiskunnallisia
tehtavia pitkalti julkisin varoin.

Lainkohdassa mainittu Kansaneldkelaitos on itsendinen julkisoikeudellinen laitos, jonka
hallintoa ja toimintaa valvovat eduskunnan valitsemat valtuutetut. Kansaneldkelaitoksen
sosiaaliturvaa koskevista tehtavista saddetdaan etuuksia koskevissa eri laeissa. Kansanelake-
laitos voi sopimuksen perusteella hoitaa muutakin sosiaaliturvan toimeenpanoa seka
muita palveluja. Lisdksi silla on erdita muita tehtavia.

70 Kriisinratkaisurahastoon suoritettavia maksuja ovat EU:n vakausmaksu ja vakausmaksu.
Luottolaitoksilta kerattavat EU:n vakausmaksut siirretadn kansallisesta rahastosta EU:n yhtei-
seen kriisinratkaisurahastoon.
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Keva on itsendinen julkisoikeudellinen yhteisd, jonka toiminta perustuu julkisten alojen
elakelakiin (81/2016) seka Kevasta annettuun lakiin (66/2016). Kevan tehtdavana on hoitaa
muun muassa julkisten alojen eldkelain mukaista kunta-alan, valtion, evankelis-luterilaisen
kirkon, Kansaneldkelaitoksen ja Suomen Pankin henkiloston eldketurvan toimeenpanoa.
Lisaksi Keva hoitaa esimerkiksi jasenyhteisdjensa palveluksessa olevan henkilston eldke-
turvan rahoitusta (lukuun ottamatta rahoitusta, johon sovelletaan valtion eldketurvan ra-
hoituksesta annettua lakia).

TVL 20 §:n 1 momentin 2 kohdassa mainitaan my0s sairaus- ja hautausavustuskassa’’ ja
erorahasto’. Vuodesta 1990 alkaen ollut mahdollisuus perustaa myos lainkohdassa tarkoi-
tettuja henkiléstérahastoja. Henkildstorahastolain (934/2010) mukaan rahasto on erillinen
oikeushenkild, joka saa harjoittaa vain tassa laissa tarkoitettua toimintaa. Lain esitdiden
mukaan (HE 41/1989 vp) "Henkildstorahaston ja sen toimintaan liittyva tydnantajayrityk-
sen ja rahaston jasenten verotus pyritaan jarjestamaan siten, etta estetdan verotuksen ker-
taantuminen, verotetaan rahaston kautta saatavaa tuloa mahdollisimman neutraalisti mui-
hin tuloihin verrattuna ja jarjestetaan rahaston verotus mahdollisimman yhdenmukaisesti
muiden yhteisdjen verottamisen kanssa. - - Verotuksen kertaantumisen estamiseksi on tar-
koitus, etta rahasto olisi verovapaa ainakin vastaanottamiensa voittopalkkioerien osalta.”

Edelleen lainkohdassa mainittuihin verovapaisiin toimijoihin kuuluvat valtakunnallinen
tyottdmyyskassa”, tydttémyyskassojen keskuskassa (nykyisin Tyéllisyysrahasto™), tyottd-
myyskassojen tukikassa” ja ty6ttomyyskassojen tukisdcditio. Esimerkiksi tyottomyyskas-
sojen keskuskassa (nykyisin Tyollisyysrahasto) kerda tyottomyysvakuutusmaksut, joilla
rahoitetaan ansiosidonnaista tyottomyysturvaa ja edistetaan palkansaajien osaamisen

71 Sairaus-, hautaus- ja eroavustuskassatoimintaa on kuvattu esimerkiksi hallituksen esityk-
sessa eduskunnalle elakesaatioita, elakekassoja ja vakuutuskassoja koskevaksi lainsaadan-
noksi ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 28/2021 vp).

72 Mybhemmin Koulutusrahasto, joka yhdistyi tyottomyysvakuutusrahastoon, jonka nimi
muutettiin Tyollisyysrahastoksi.

73 Tyottdmyyskassalain (603/1984) 1 §:n mukaan tyottomyyskassa on keskindisen vas-
tuun perusteella toimiva yhteiso, jonka jasenina on joko palkkatyontekijoita (palkansaaja-
kassa) tai yrittdjia (yrittdjakassa). Tyottomyyskassan tarkoituksena on tyottomyysturvalaissa
(1290/2002) tarkoitetun ansioturvan ja siihen liittyvien yllapitokorvausten jarjestaminen
jasenilleen.

74 Tyottomyyskassojen keskuskassa perustettiin vuonna 1960, vuodesta 1999 alkaen ni-
mella Tyottdmyysvakuutusrahasto. Tydttdmyysvakuutusrahaston nimenmuutos Tyéllisyysra-
hastoksi tuli voimaan 1.1.2019.

75 Tyottdmyyskassalain 21 §:n mukaan "Eri aloilla vallitsevan tyottdmyysrasituksen tasoit-
tamiseksi toimii keskindisen vastuun pohjalta tyottdmyyskassojen tukikassa, johon kaikki
palkansaajakassat kuuluvat. Kassat suorittavat jasenmaksuna tukikassalle Vakuutusvalvonta-
viraston vahvistaman maaran jasenta kohti vuodessa siten, etta tukikassan varat riittavat 22
§:n 2 momentin mukaiseen tasoitukseen.”
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kehittdmista aikuiskoulutusetuuksilla. Tyollisyysrahasto on lailla perustettu tydmarkki-
naosapuolten hallinnoima organisaatio.

TVL 20 §&:n 1T momentin 2 kohdassa mainitaan lopuksi “tuloverolain 116 a §:ssdi tarkoitettu
valmennusrahasto ja urheilijarahasto siind mainitusta toiminnasta saamistaan tuloista.”
Valmennusrahastosta ja urheilijarahastosta on sdddetty vuodesta 1999 alkaen. Hallituksen
esityksen (HE 278/1998 vp) mukaan "Tarkoituksena on, ettd osa urheilutulosta siirretdaan
valmennusrahastoon tai urheilijarahastoon, jotka olisivat, jos muuta ei sadadeta, verovel-
vollisia. Taman vuoksi ehdotetaan, ettd valmennusrahasto tai urheilijarahasto olisivat tasta
toiminnasta saamistaan tuloista verosta vapaita. Valmennusrahasto ja urheilijarahasto oli-
sivat my0s varallisuusverosta vapaat.” Edelleen esitdiden mukaan "Valmennusrahastojen
ja urheilijarahastojen tulisi olla séatiomuotoisia itsendisia rahastoja tai erillisia rahastoja jo
olemassa olevissa saatioissa. Olisi myds tarkeada, etta rahastojen saannét ja niiden hallin-
noinnissa noudatettavat periaatteet olisivat ainakin keskeisilta osin yhtenevaiset. Urheili-
joiden rahastoihin sijoittamat varat olisi pidettava kokonaan erillaan lajiliittojen varoista.
Siten lajiliittojen mahdolliset talousvaikeudet eivat vaarantaisi rahastoissa olevia varoja”
On mahdollista, etta urheilijarahasto toimii esimerkiksi jonkin sdation omakatteisena
rahastona.

TVL20 § 1 mom 3 kohta ja 2 mom — Kunnan omistama asunnonhankintaosakeyhtio

TVL 20 §&:n 1T momentin 3 kohdassa vapautetaan tuloverosta kunnan alueellaan tapahtu-
vaa asuntojen hankintaa, omistamista ja vuokralle antamista varten perustama osakeyhtio.
Verovapauden edellytyksista on sadadetty 2 momentissa.

4.4.3 Sijoitusrahasto, erikoissijoitusrahasto ja alarahasto — TVL20a §

TVL 20 a §:ssa sdaadetdan sijoitusrahaston, erikoissijoitusrahaston ja alarahaston verova-
paudesta. Lainkohtaa on sovellettu ensimmadisen verovuodelta 2020 toimitettavassa vero-
tuksessa. TVL 20 a §:n 1-4 momenttien mukaan

Sijoitusrahastolain (213/2019) 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu sijoitus-
rahasto tai sitd vastaava sopimusperusteinen ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla on
vdhintddn 30 osuudenomistajaa, on tulon perusteella suoritettavasta verosta vapaa.

Mitd 1 momentissa sdddetddn sijoitusrahaston verovapaudesta, sovelletaan myds
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 2 luvun 1 §:n 2 momen-
tissa tarkoitettuun erikoissijoitusrahastoon ja sitd vastaavaan ulkomaiseen sopimus-
perusteiseen erikoissijoitusrahastoon, jos rahasto on avoin ja silld on véhintddn 30
osuudenomistajaa.
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Jos 2 momentissa tarkoitetulla erikoissijoitusrahastolla on véhemmcdin kuin 30 osuuden-
omistajaa tai erikoissijoitusrahastoa ei voida pitdd avoimena, verovapauden edellytyk-
send on lisdksi, ettd:

1. erikoissijoitusrahasto jakaa osuudenomistajilleen vuosittain véhintédn
kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat
arvonnousut;

2. erikoissijoitusrahaston pddoma on véhintddn kaksi miljoonaa euroa; ja

3. erikoissijoitusrahaston osuudenomistajat ovat vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetun lain 16 a luvun 4 §:ssd tarkoitetulla tavalla ammattimaisia
sijoittajia tai niihin rinnastettavia varakkaita yksityishenkil6itd.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun
erikoissijoitusrahaston tai sitd vastaavan ulkomaisen sopimusperusteisen erikoissijoitus-
rahaston, joka sijoittaa varojaan pddasiallisesti kiinteistéihin ja kiinteistéarvopapereihin
mainitun lain 16 a luvun 4 §:ssd tarkoitetulla tavalla, verovapauden edellytyksend on,
ettd se jakaa osuudenomistajilleen vuosittain véhintédn kolme neljdsosaa tilikauden
voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut.”s

Ennen vuoden 2020 lakimuutosta TVL 20 §:ssa sdddettiin sijoitusrahaston verovapaudesta,
mutta verovapauden edellytyksia ei oltu madritelty verolainsadadannon tasolla.”” Nykyi-
nen TVL 20 a § sisaltaa tarkemmat edellytykset sijoitusrahaston, erikoissijoitusrahaston ja
alarahaston verovapaudelle. Muutoksella otettiin huomioon sijoitusrahastolainsddadannon
muutoksista aiheutuneet verolainsadadannon muutostarpeet seka saddettiin vastaavien ul-
komaisten rahastojen verovapaudesta.

Rahastosijoittamisessa tuloverotus ei siten kohdistu rahastoon, vaan sen osuudenomis-
tajaan. Sijoitusrahaston sijoituskohteistaan saama tulo, kuten korko, osinko tai luo-
vutusvoitto, on sijoitusrahastolle verovapaata ja muuntuu rahaston lapi kulkiessaan

76 Pykalan 5 momentissa sdddetdan lisaksi, ettd muualla kuin Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa rekisteréidyn ulkomaisen sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston ve-
rovapauden edellytyksend on lisdksi, ettd Suomella on rahaston rekisterdintivaltion kanssa
sopimus tietojenvaihdosta veroasioissa ja ettd rahaston rekisterdintivaltiolta saadaan riitta-
vat tiedot verotuksen toimittamiseksi ja verotuksen oikeellisuuden varmistamiseksi. Lisaksi
ulkomaisen sijoitusrahaston tulee olla perustettu rekisterdintivaltionsa yhteissijoitusyrityksia
koskevan lainsdadanndn mukaan ja ulkomaisen erikoissijoitusrahaston tulee olla perustettu
rekisterdintivaltionsa vaihtoehtorahaston hoitajista annettua lakia vastaavien sdanndsten
mukaisesti.

77 Sijoitusrahastojen vero- ja yksityisoikeudellista lainsdddantotaustaa on kuvattu tarkem-
min Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tydryhman raportissa, Valtiovarainminis-
terio (2018).
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osuudenomistajan tulona verotettavaksi voitto-osuudeksi (tuotto-osuus) tai luovutusvoi-
toksi (kasvuosuus). Rahaston saamien eri tulotyyppien verotukseen liittyvat erityiset piir-
teet eivat vility lopulliselle tulonsaajalle eli sijoitusrahaston osuudenomistajalle.

Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston osalta on ndin ollen merkityksellista ottaa huo-
mioon myds verokohtelu osuudenomistajan tasolla.

Sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston jakamat voitto-osuudet osuudenomistajana
olevalle kotimaiselle luonnolliselle henkildlle padomatulona verotettavaa tuloa. Rahasto-
osuuksien lunastuksissa sovelletaan luovutusvoittoverosadnnoksia. Yhteisomuotoiselle
osuudenomistajalle voitto-osuus tai luovutuksesta syntyva voitto on veronalaista tuloa 20
prosentin yhteisdverokannalla, ellei yhteison omasta verokohtelusta muuta johdu.

TVL 10 §:n 9 kohdan mukaan Suomesta saatua tuloa ovat suomalaisen sijoitusrahaston
voitto-osuus sekd suomalaisesta henkildstorahastosta saatu rahasto-osuus ja ylijaama.
Lahdeverolain 3 §:n 2 momentin mukaan sijoitusrahaston voitto-osuuteen sovelletaan
osinkoja koskevia sadannoksid.”® Sijoitusrahaston rajoitetusti verovelvolliselle osuuden-
omistajalle jakamat voitto-osuudet ovat siten kansallisen lainsaadannon nojalla Iahtokoh-
taisesti veronalaisia Suomessa, mutta verosopimukset yleensa rajoittavat Suomen oikeutta
verottaa ulkomaille maksettuja sijoitusrahastojen voitto-osuuksia.” Sijoitusrahaston tai
erikoissijoitusrahaston osuuksien luovutus ei ole Suomessa veronalaista tuloa rajoitetusti
verovelvolliselle osuudenomistajalle.

78 Ks. télta osin myds Nieminen, Nykanen (2020), jonka mukaan voitto-osuuteen voi so-
veltua esim. emo-tytaryhtiddirektiivin sddnnokset, jolloin Suomen verotusvallalle asetetaan
lahdeverolaissa talta osin rajoituksia, joihin EU-oikeus ei velvoita.

79 Sijoitusrahastojen voitto-osuuksien kohtelusta ei tyypillisesti ole Suomen verosopimuk-
sissa erillistd mainintaa. Tall6in sijoitusrahastojen voitto-osuuksia kasitellaan verosopimuk-
sissa muuna tulona eli ns. kaatoartiklojen mukaisesti. Yleensa kaatoartiklan soveltaminen
johtaa siihen, etta voitto-osuuden saajan asuinvaltiolla on yksinomainen verotusoikeus
voitto-osuuteen. Ks. ndin esim. KVL 2/2012, jossa sijoitusrahastomuotoisesta kiinteistérahas-
tosta saatua voitto-osuutta oli pidettava verosopimuksen 22 artiklassa tarkoitettuna tulona,
joka verotettiin vain A:n asuinvaltiossa Ruotsissa. Tulosta ei siten tullut peria lahdeveroa
Suomessa. Ks. myds KHO 1999 t. 1600, jossa suomalaisen sijoitusrahaston maksamaa voit-
to-osuutta ei pidetty Ruotsin tai Kanadan kanssa solmitussa verosopimuksessa tarkoitettuna
osinkona.
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4.4.4 Eraat osittain verovapaat yhteisot TVL 21,214a,21bja21c¢S$§

TVL21 § 1 mom 1 kohta ja saman pykalan 3 mom

Lainkohtien mukaan valtion tuloverosta vapautettuja, mutta osittain verovelvollisia kun-
nalle TVL 124 §:n 3 momentissa tarkoitetulla alennetulla verokannalla ovat valtio ja valtion
laitokset. TVL 21 §:n 3 momentissa sdddetaan tarkemmin valtion ja sen laitosten verovel-
vollisuuden laajuudesta.t’

Valtio omistaa suoraan seka listaamattomien etta listattujen yhtididen osakkeita. Lisaksi
valtio saa osinkotuloja esimerkiksi Solidium Oy:n kautta.

Valtion eldkerahasto (VER) on vuonna 1990 perustettu valtion talousarvion ulkopuolinen
rahasto, joka vastaa valtion eldkevarojen sijoittamisesta ja auttaa valtiota varautumaan tu-
levaisuudessa maksettavien elakkeiden rahoitukseen.

Valtion laitokset kattavat esimerkiksi valtion liikelaitokset, joista sdadetaan vuoden 2011
alusta voimaan tulleessa valtion liikelaitoksista annetussa laissa (1062/2010). Valtion liike-
laitokset on nykyisin padsaantodisesti yhtiditetty.

TVL 21 § 1 mom 3 kohta ja saman pykalan 4 mom

Lainkohtien mukaan valtion tuloverosta vapautettuja, mutta osittain verovelvollisia kun-
nalle elinkeinotulosta ja muuhun kuin yleiseen tai yleishyddylliseen tarkoitukseen kayte-
tyn kiinteiston tai kiinteiston osan tuottamasta tulosta TVL 124 §:n 3 momentissa tarkoi-
tetulla alennetulla verokannalla ovat kunta, kuntayhtymd, maakunta ja edelld mainittujen
palveluksessa olevia varten perustettu eléikelaitos, eldkesdditié tai -kassa tai muu vastaava
eldkelaitos, -sdditié tai -kassa, joka saa avustusta yhteiskunnan varoista. Kunta ei kuiten-
kaan ole verovelvollinen omalla alueellaan harjoittamansa elinkeinotoiminnan tuotta-
masta tulosta eikd omalla alueellaan sijaitsevan kiinteiston tuottamasta tulosta.

Esimerkiksi kuntien osalta oikeuskirjallisuudessa on todettu, etta valtio tukee kuntia
ja niiden yhteenliittymia niin monella tavalla, ettei valtionveron periminen niilta olisi

80 Valtio ja sen laitokset suorittavat veroa vain maatilojensa ja niihin verrattavien muiden
kiinteistojensa tuottamista tuloista, sellaisten muiden kiinteistdjensa tuloista, joita ei kdy-
tetd yleisiin tarkoituksiin, seka yksityisyrityksiin verrattavien teollisuus- ja muiden liikkei-
densa tuloista. Valtio ei kuitenkaan ole verovelvollinen tulosta, jonka se saa paaasiallisesti
valtion laitosten tarpeiden tyydyttamiseksi toimivasta liike- tai tuotantolaitoksesta, laiva-,
lento- tai autoliikenteestd, rautateistd, kanavista, satamista taikka posti-, tele- ja radiolai-
toksista. Valtiovarainministerié maaraa, miten valtion tulonhankkimistoiminta jakautuu
verotusyksikkdihin.
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mielekdstd. Kuntien perustamat yksityisoikeudelliset yhteis6t sen sijaan eivat nauti verova-
pautta (vrt. kuitenkin edelld mainittu TVL 20.1 §:n 3 kohta, asunnonhankintayhtict).'

TVL 21 § 2 mom ja saman pykalan 4 mom

Lainkohtien mukaan valtion tuloverosta vapautettuja, mutta osittain verovelvollisia kun-
nalle elinkeinotulosta ja muuhun kuin yleiseen tai yleishyddylliseen tarkoitukseen kayte-
tyn kiinteiston tai kiinteiston osan tuottamasta tulosta TVL 124 §:n 3 momentissa tarkoite-
tulla ovat evankelis-luterilainen kirkko, ortodoksinen kirkkokunta sekd muu uskonnollinen
yhdyskunta ja niiden seurakunnat samoin kuin niiden palveluksessa olevia varten perus-
tettu eldikelaitos, eldkesdicdtio ja eldkekassa.

Evankelis-luterilaisen kirkon verokohtelu otettiin verolainsaadant66n vuonna 1974 to-
teutetun uudistuksen yhteydessa. Hallituksen esityksen mukaan kyse oli "nykyisen tay-
sin vakiintuneen verotuskdytannon ottamisesta sellaisenaan lakitekstiin”. Vanhemmassa
oikeuskirjallisuudessa on todettu, etta valtion ja valtionkirkkojen suhde on niin laheinen,
ettei kirkkojen verottamista voida ajatella, ja talléin on tasapuolisuuden nimessa muutkin
uskonnolliset yhdyskunnat vapautettava.®? Esimerkiksi Kirkon eldkerahasto on itsendinen
julkisoikeudellinen oikeushenkil®, joka vastaa evankelis-luterilaisen kirkon tyontekijoiden
elaketurvan rahoittamisesta ja elakevarojen sijoittamisesta. Eldketurvan toimeenpanosta
vastaa kuitenkin Keva. Suomen ortodoksisella kirkolla on oma kirkon keskusrahasto ja
elakejarjestelmansa.

TVL21ajab§

Lainkohdissa saadetdan yliopistojen ja ammattikorkeakouluosakeyhtitiden verovelvollisuu-
desta. Ne ovat verovelvollisia ainoastaan mahdollisesti harjoittamastaan elinkeinotoimin-
nasta ja muuhun kuin yleisiin tarkoituksiin kdytettyjen kiinteistjen tuottamasta tulosta.

Lain esitéiden (HE 244/2009 vp) mukaan yliopistojen verokohtelu "vastaisi periaatteiltaan
muihin voittoa tavoittelemattomiin yhteiséihin kohdistuvaa verotusta. Yliopistojen varsi-
naisen toiminnan, eli perusopetuksen ja sita palvelevan tutkimuksen mukainen toiminta
jaisi verotuksen ulkopuolelle. Yliopistoja koskevassa verosaantelyssa tulee ottaa huomioon
myos kilpailu- ja valtiontukioikeudelliset ndkdkohdat. Yliopistojen harjoittaman elinkei-
notoiminnan verottaminen samalla tavalla kuin yritysten toimintaa verotetaan on pe-
rusteltua kilpailuneutraalisuuden seka yliopistojen keskindisen yhdenvertaisen kohtelun
kannalta."®

81 Andersson, Linnakangas, Frande (2016).
82 Andersson (1990).

83 Ammattikorkeakouluosakeyhtididen verokohtelusta on katsottu perustelluksi saataa sa-
malla tavalla kuin yliopistojen verotuksesta (HE 220/2014 vp).
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TVL21c¢§

Lainkohdassa saddetaan Veikkaus Oy:n ja Alands Penningautomatféreningin verovel-
vollisuudesta. Esimerkiksi Veikkaus Oy on verovelvollinen vain muusta kuin arpajaislain
(1047/2001) mukaisen yksinoikeuden nojalla harjoittamastaan rahapelitoiminnasta saa-
mastaan tulosta.

4.4.5 Yleishyodylliset yhteisot — TVL 22 ja 23 §

TVL 22 ja 23 §:issa saddetaan yleishyddyllisten yhteiséjen verovelvollisuudesta.
TVL 22 §:n mukaan yhteisd on yleishyddyllinen, jos

1. setoimii yksinomaan ja valittdmasti yleiseksi hyvaksi aineellisessa, henkisessa,
siveellisessa tai yhteiskunnallisessa mielessa;
sen toiminta ei kohdistu vain rajoitettuihin henkilopiireihin;

3. se ejtuota toiminnallaan siihen osalliselle taloudellista etua osinkona, voitto-
osuutena taikka kohtuullista suurempana palkkana tai muuna hyvityksena.

Yleishyodyllisend yhteiséna voidaan pitdd muun muassa maatalouskeskusta, maatalous- ja
maamiesseuraa, tydvdaenyhdistystd, tydmarkkinajarjestdd, nuoriso- tai urheiluseuraa, nai-
hin rinnastettavaa vapaaehtoiseen kansalaistydhodn perustuvaa harrastus- ja vapaa-ajan-
toimintaa edistdavaa yhdistystd, puoluerekisteriin merkittya puoluetta seka sen jasen-,
paikallis-, rinnakkais- tai apuyhdistysta, niin myos muuta yhteis6d, jonka varsinaisena tar-
koituksena on valtiollisiin asioihin vaikuttaminen tai sosiaalisen toiminnan harjoittaminen
taikka tieteen tai taiteen tukeminen. Yleishyddyllisend yhteiséna voidaan pitad myos ylei-
sissd vaaleissa ehdokkaan tukemiseksi varattua varallisuuskokonaisuutta.

TVL 23 §:n 1 momentin mukaan yleishyddylliset yhteisot ovat verovelvollisia saamastaan
elinkeinotulosta. Lisaksi ne ovat verovelvollisia muuhun kuin yleiseen tai yleishyodylliseen
tarkoitukseen kaytetyn kiinteiston tai kiinteiston osan tuottamasta tulosta kunnalle. Muu
tulo on yleishyddylliselle yhteisolle verovapaata. Elinkeinotuloon sovelletaan 20 prosen-
tin yhteisoverokantaa. Kiinteiston tuottamasta tulosta yleishyodylliset yhteisot suorittavat
veroa vain kunnalle alennetun tuloveroprosentin mukaan, joka vuonna 2021 on 8,87 pro-
senttia (TVL 124 b §).

TVL 23 §:n 3 momentissa on lueteltu tiettyja varainhankintamuotoja, joista saatuja tuloja
ei pideta yleishyodyllisen yhteison elinkeinotulona. Naita ovat muun muassa yhteison toi-
mintansa rahoittamiseksi jarjestamista arpajaisista, myyjdisista ja urheilukilpailuista saadut
tulot sekd adressien, korttien ja viirien myynnista saadut tulot.
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Yhteiskunnallisesti merkittdvaa toimintaa harjoittavien yleishyodyllisten yhteisojen vero-
nalainen elinkeino- ja kiinteistétulo voidaan lisdksi huojentaa osittain tai kokonaan erai-
den yleishyddyllisten yhteiséjen veronhuojennuksista annetun lain (680/1976) nojalla (niin
sanotuille superyleishyddyllisille yhteisoille mydnnettava huojennus).

Yleishyodyllisten yhteisdjen laajaakaan sijoitustoimintaa ei ole katsottu elinkeinotoimin-
naksi, jolloin sijoitustoiminnasta saadut tulot ovat verovapaata tuloa yleishyddyllisille
yhteisoille. Tama koskee seka suoraa sijoittamista arvopapereihin etta sijoitusrahastojen
tai osakeyhtididen kautta tapahtuvaa sijoittamista.?* Kiinteistosijoitusten verokohtelua on
kuvattu tarkemmin jaljempana kiinteistosijoituksia koskevassa raportin osuudessa.

Oikeuskirjallisuuden mukaan yleishyddyllisten yhteisdjen verotuksellista erityisasemaa on
voitu perustella silld, ettd kyseessa olevat yhteisot suorittavat tehtavia, jotka tulevat yhteis-
kunnan hyddyksi ja jotka usein tulisivat julkisen sektorin itse hoidettavaksi, jollei ndiden
yhteis6jen toimintaa tuettaisi. Edelleen oikeuskirjallisuuden mukaan veropoliittisesti ky-
symys on siitd, etta yleishyodyllisten yhteis6jen toimintamahdollisuuksien turvaamisessa
verotuen vaihtoehtona olisi usein yhteiskunnan suora julkinen rahoitus. Toisaalta oikeus-
kirjallisuudessa on myos todettu, etta verotukea ei voida eika ole tarvetta kohdistaa vain
yhteisoihin, joiden harjoittama toiminta on sellaista, etta sita vaihtoehtoisesti tuettaisiin
julkisin avustuksin.®

Yleishyddyllisten yhteisdjen joukko on laaja; yhteisot voivat olla oikeudelliselta muodol-
taan esimerkiksi saatioita tai yhdistyksia, mutta myos osakeyhti6 voi tayttaa yleishyodylli-
syydelle tuloverolaissa asetetut kriteerit. My6s yleishyodyllisten yhteisdjen tosiasiallinen
toiminta on hyvin kirjavaa; yleishyddyllista voi olla esimerkiksi pienen urheiluseuran tai
suuren apurahasaation toiminta.

84 Kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahastojen kautta tapahtuvan sijoittamisen ve-
rokohtelu poikkeaa kuitenkin tastd, koska kyse on elinkeinoyhtymaéna pidettavan komman-
diittiyhtion verotuksesta. Oikeuskdytannon mukaisesti, koska kommandiittiyhtion verotus
toteutetaan osakastasolla, elinkeinotoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtio-muotoisen
rahaston tulo-osuus verotetaan elinkeinotulona myds danettdmana yhtiomiehend olevan
yleishyddyllisen yhteisén verotuksessa (KHO 2001:11).

85 Andersson, Linnakangas, Frande (2016).
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4.4.6 Verotettavan tulon laskentaa koskevien saantojen vaikutus

eraiden yhteisojen saamien osinkojen tosiasialliseen verotasoon
Suomesta saadut sijoitusomaisuusosingot ovat edelld kuvatulla tavalla 75 prosenttisesti
veronalaista tuloa raha-, vakuutus- ja eldkelaitoksille. Raha-, vakuutus- ja eldkelaitokset
eivat ole verovapaita yhteis6jd, vaan normaalisti verovelvollisia tulostaan 20 prosentin
yhteiséverokannan mukaan.

Tybeldkevakuutusyhtididen ja yksityisten eldakesaatididen ja -kassojen verotuksessa on
kuitenkin katsottu tarkoituksenmukaiseksi ottaa huomioon se, etta eldkevakuutustoiminta
edellyttaa pitkdjanteisyytta ja vakavaraisuutta.®® Elinkeinoverolaki sisaltaa siten useita eri-
tyissadnnoksid, jotka koskevat esimerkiksi tyoelakevakuutusyhtididen sijoitustuottojen
verotusta ja veronalaisen tuloksen laskentaa. Tallaisia ovat esimerkiksi EVL 8 § 1 momentin
10 kohta seka EVL 48 a §. Ndiden erityisten verotettavan tulon laskentaa koskevien saanto-
jen vuoksi tyoelakevakuutusyhtiot ja yksityiset elakesaatiot ja —kassat eivat padasaantoisesti
maksa tuloksestaan veroa. Kuten edella on todettu, EUT on Suomea koskevassa tuomiossa
C-342/10 katsonut, ettda Suomen EVL 7 §&:n ja EVL 8 §:n T momentin 10 kohdan vahennyk-
set kdytannossa vapauttavat kokonaan tai lahes kokonaan kotimaisten elékelaitosten saa-
mat osingot tuloverosta.t”

86 Ks. esim. Andersson, Penttila (2014) s. 315.
87 Ks. erityisesti tuomion kohdat 30-32:

"30. Suomen tasavalta ei riitauta komission vditteita, joita lisaksi tuetaan konkreettisilla
esimerkeill3, jotka osoittavat, ettei kotimaisilla eldkerahastoilla ole kdytanndssa lainkaan
verotettavia tuloja. Suomen tasavalta esittaa kuitenkin epailyksensa siitd, johtuuko kysei-
nen tilanne kotimaisten eldkerahastojen mahdollisuudesta vahentda verotuksessa EVL 7
§:n ja 8 §:n 1 momentin 10 kohdan nojalla eldkesitoumuksista johtuvan vastuun peitta-
miseen tarkoitetut maarat.

31. Suomen tasavalta, jolle esitettiin istunnossa tata seikkaa koskevia kysymyksid, ei kui-
tenkaan ole voinut osoittaa, ettd kyseinen tilanne, eli se, ettei kotimaisilla eldkerahastoilla
ole juuri lainkaan verotettavia tuloja, selittyisi muuten kuin kyseisten vastuuvelkojen
vahennyskelpoisuudella. Erityisesti on todettava, ettei kyseinen tilanne voi selvastikdan
perustua kyseisten rahastojen toimintaan liittyviin "kaikenlaisiin muihin vahennyksiin”,
joihin Suomen tasavalta on asiaa sen enempda tdsmentamatta viitannut.

32.Vaikka kotimaisten eldkerahastojen saamat osingot ovat ndin ollen kdytanndssa ko-
konaan tai lahes kokonaan vapautettuja tuloverosta kyseisen kansallisen lainsdadannén
mainittujen sddnnosten ansiosta, ulkomaisten elakerahastojen saamiin osinkoihin sovel-
letaan mainitun kansallisen lainsdddannoén nojalla 19,5 prosentin verokantaa tai Suomen
tasavallan tekemien kaksinkertaisen verotuksen valttamista koskevien sopimusten no-
jalla 15 prosentin verokantaa tai sita alempaa verokantaa.”
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Myds erdiden muiden vakuutusyhtididen on mahdollista tehdd vastaavantyyppisia véhen-
nyksid, joiden johdosta osinkotulo voi kdytdannossa olla verovapaata.

Tallaisiin niin sanotusti tosiasiallisesti verovapaita osinkoja saaviin yhteisoihin liittyy monia
kysymyksid, jotka poikkeavat kokonaan tai osittain verovapaiden yhteisdjen tilanteesta.
Naita erityiskysymyksia on tarkasteltu tarkemmin myhemmin jaksossa 4.8.2.

4.4.7 Erilaisten osingonsaajan verostatukseen perustuvien mallien
hahmottelua

Osingonsaajayhteison verokohteluun perustuva laajin malli olisi sellainen, missa uuden
mahdollisen Iahdeveron piiriin kuuluisivat

e kaikki edelld jaksoissa 4.4.2 ja 4.4.3 mainitut tuloverotuksessa verovapaiksi ko-
konaisuudessaan sadadetyt yhteisot,

®  kaikki edelld jaksoissa 4.4.4 ja 4.4.5 mainitut tuloverotuksessa verovapaiksi
vain tietyn toiminnan osalta saadetyt yhteisot, joille osinkotulo on verova-
paata, ja

e edelld jaksossa 4.4.6 mainitut yhteisot, joiden saamasta osinkotulosta ei tosi-
asiassa makseta veroa.

Tallaisen mallin etuna voitaisiin pitda sitd, ettd soveltamisala olisi laaja ja yleinen ja siten
myds verotuottovaikutusten kannalta vaikuttavin. Keskeisena ongelmana voitaisiin kui-
tenkin pitaa sita, etta saantelyn piiriin tulisi tall6in myds toimijoita, joiden kohdalla Iah-
deveroa ei voitane muista syista pitad perusteltuna. Tallainen voisi olla esimerkiksi valtio
osakkeenomistajana, koska ei liene perusteltua, etta valtio verottaisi itsedan sijoitustoimin-
nan tuloista. Lisaksi esimerkiksi erdiden TVL 20 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettujen
yhteis6jen verovapaus voi perustua erilaisiin kansainvalisiin sopimuksiin tai kansainvali-
seen isantamaasopimukseen, joka edellyttaa toimijan vapauttamista veroista siten kuin
sopimuksessa on sovittu.

Ty6ryhman kasityksen mukaan erilaisia vaihtoehtoja soveltamisalasta voitaisiin — jaksossa
4.7 kasitelty valtiontukisdantely huomioiden — mahdollisesti rakentaa kotimaisten osin-
gonsaajien tarkemman ryhmittelyn kautta. Kuten edelld on kuvattu, tallaisten osingon-
saajien joukko on kirjava ja sadntely on muodostunut pitkan ajan kuluessa. Valttamatta

ei kuitenkaan ole yksiselitteistd, milla tavalla ndma toimijat tulisi ryhmitella mahdolliseen
uuteen osinkojen 5 prosentin lahdeveroon nahden.

88 Vakuutusyhtididen on mahdollista tehda EVL 8 §:n 1 momentin 10 kohdan mukainen va-
hennys, mutta ei EVL 48 a §:n mukaista varausta, joka koskee vain tyoelakevakuutusyhtioita.
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Tyéryhman kasityksen mukaan ryhmittely voisi mahdollisesti pohjautua toimijoiden
tosiasiallisen toiminnan samankaltaisuuteen. Talldin esimerkiksi tyoelakevakuuttajat
voisivat muodostaa oman kokonaisuutensa, vaikka niiden nykyinen yleinen verokoh-
telu voi erota toisistaan merkittavasti, silla historiallisesti eraat toimijat ovat kokonaan
tai osittain verovapaita tuloverolain nojalla, kun taas osa toimijoista on lahtokohtaisesti
yhteiséverovelvollisia.

Ty6ryhmadssa on pohdittu esimerkiksi seuraavaa jaottelua edelld kuvatuista
osingonsaajista:

e Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot
® Yleishyédylliset yhteisét ja yliopistot ja ammattikorkeakouluosakeyhtiot
® Tyoeldkevakuuttajat®
—  Keva
— Valtion eldkerahasto®®
— Kuntien, kuntayhtymien tai maakuntien palveluksessa olevia varten pe-
rustettu elakelaitos, elakesaatio tai -kassa tai muu vastaava eladkelaitos,
-saatio tai -kassa, joka saa avustusta yhteiskunnan varoista
— Evankelis-luterilaisen kirkon, ortodoksisen kirkkokunnan seka muun us-
konnollisen yhdyskunnan ja niiden seurakunnan palveluksessa olevia var-
ten perustettu eldkelaitos, elakesaatio ja eldkekassa
—  Tyoelakevakuutusyhtiot
—  Yksityiset eldkesaatiot ja —kassat

® Sosiaaliturva-alan toimijat

— Kansanelakelaitos

— Loput TVL 20 &:n 1 momentin 2 kohdan toimijoista eli: sairaus- ja hautausa-
vustuskassa, erorahasto, valtakunnallinen ty6ttomyyskassa, tyottomyyskas-
sojen keskuskassa, tydttomyyskassojen tukikassa seka tydttomyyskassojen
tukisaatio

89 Tyoryhma ei ole selvittanyt téllaiseen ryhmittelyyn liittyvia mahdollisia tarkempia tek-
nisia kysymyksia. Aihepiiriin liittyen tydryhma toteaa, ettd esimerkiksi eldkejarjestelmien
yhtenadistamista selvitetdan parhaillaan. Ks. Eldkejarjestelmien erillisyytta kasitteleva loppu-
raportti: https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/161385/STM_R15_Ela-
kejarjestelmien_erillisyys_loppuraportti.pdf?sequence=1&isAllowed=y ja Eldkejarjestelmien
yhdistamista valmisteleva tydryhma: https://stm.fi/hanke?tunnus=STM048:00/2019.

90 Tallainen malli edellyttaisi todenndkoisesti, etta Valtion eldkerahastosta saddettaisiin
erikseen omana verovapaana yhteisonaan, jotta sita voitaisiin kasitella erillisena valtiosta.
Vrt. edella mainittu vakausrahaston saataminen erilliseksi verovapaaksi yhteisoksi vuonna
2014.
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e Julkisyhteisot
— Valtio, kunnat, kuntayhtymat, maakunnat, kirkko, seurakunta ja uskonnol-
linen yhdyskunta

®  Muut valtion tason toimijat
—  Suomen Pankki, Yleisradio Oy, Pohjoismaiden Investointipankki, Poh-
joismaiden kehitysrahasto, Pohjoismaiden ymparistérahoitusyhtio,
Finnvera Qyj, Teollisen yhteistyon rahasto Oy, Suomen itsendisyyden
juhlarahasto, rahoitusvakausrahasto ja luottolaitostoiminnasta anne-
tussa laissa tarkoitettu vanha talletussuojarahasto, Veikkaus Oy, Alands
Penningautomatforening

°*  Muut
— Henkivakuutusyhtiot silta osin kuin ne saavat osinkoja sijoitussidonnaisiin
tuotteisiin liittyen
— Kunnan omistamat asunnonhankintaosakeyhtiot
— Henkildstérahastot®’
— Urheilijarahastot

Mikali ryhmittelyssa painotettaisiin tosiasiallisen toiminnan sijasta enemman esimerkiksi
yhteisojen oikeudellista muotoa, esimerkiksi Keva ja Valtion eldkerahasto voitaisiin luoki-
tella tyoelakevakuuttajien sijasta julkisyhteisdjen ryhmaan.

Eri ryhmiin kuuluvien osingonsaajien joukko on hyvin monimuotoinen ja
tarkemman soveltamisalan maarittely edellyttaisi huolellista lisaselvitysta.

Ryhmittelyssa on otettava huomioon myods EU:n valtiontukisaantely, katso
talta osin jakso 4.7.

91 Vrt. KHO 19.9.2018 T 4296 (jolla kumottiin KVL 27/2017), jossa ulkomaisen rahaston
katsottiin “sijoittuvan oikeudelliselta muodoltaan ja luonteeltaan sijoitusrahastolaissa tar-
koitetun erikoissijoitusrahaston ja suomalaisen henkilostérahaston valimaastoon.” Koska
kumpikin kotimainen toimija on tuloverolain nojalla vapautettu Suomessa tulon perusteella
suoritettavasta verosta, korkein hallinto-oikeus katsoi, etta olisi SEUT 63 artiklan 1 kohdan
vastaista, jos hakijan Suomesta saamista osingoista olisi peritty ldahdeveroa.
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4.4.8 Taustatietoja jaettujen osinkojen maarista
4.4.8.1 Aluksi

Tyoryhman arvioimaa mallia ja siihen sisdltyvia mahdollisia ryhmittelyja voidaan peilata
my0ds suhteessa maksettujen osinkojen maariin. Suomesta maksettujen osinkojen maa-
rid yleisesti on kuvattu tdman raportin alkuosassa jaksossa 2.3.1. Maksettujen osinkojen
maara on vaihdellut merkittavasti vuosittain.

4.4.8.2 Oman verostatuksen perusteella verovapaita osinkoja saavat kotimaiset
yhteisot

Kokonaan, osittain tai tosiasiallisesti verovapaille kotimaisille yhteisdille maksettiin osin-
koja vuosina 2016-2020 noin 1,6-2,5 miljardia euroa vuodesta riippuen (Taulukot 5 ja 6).
Taulukoissa 5 ja 6 osingonsaajat on ryhmitelty tyéryhman edella hahmotteleman ryh-
mittelyn mukaisesti. Taulukkojen perusteella ndhdaan, etta listattujen ja listaamattomien
yhtididen jakamat osingot®? painottuvat eri tavoin eri osingonsaajaryhmissa. Merkitta-
vistd osingonsaajaryhmista sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot saavat osinkoja lahes
yksinomaan listatuista yhtioista (190-280 miljoonaa euroa vuodessa vuosien 2016-2020
aikana). Yleishyodylliset yhteisot, yliopistot ja ammattikorkeakouluosakeyhtitt saavat
osinkotuloja seka listatuista (270-430 miljoonaa euroa vuodessa) ettd listaamattomista
(110-510 miljoonaa euroa vuodessa) yhtidista. Tydeldkevakuuttajat saivat osinkotuloja
padasiassa listatuista yhtioista (480-710 miljoonaa euroa vuodessa). Julkisyhteisot puoles-
taan saavat osinkotuloja pddasiassa listaamattomista yhtidista (330-720 miljoonaa euroa
vuodessa).

92 Kotimaisten osinkojen osalta ei ole eroteltu portfolio-osinkojen ja suorasijoitusosinkojen
maaria.
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Taulukko 5. Listattujen yhtididen jakamat osingot erdille kotimaisille yhteisdille osinkojen vuosi-ilmoitus-

ten perusteella vuosina 2016—2020, miljoonaa euroa

Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot

Yleishyddylliset yhteisot, yliopistot ja
ammattikorkeakouluosakeyhtidt

Tydeldkevakuuttajat
Sosiaaliturva-alan toimijat
Julkisyhteisot

Muut valtion tason toimijat
Muut

Yhteensa

Lahde: Verohallinto

2016

206
266

493
28

17

1

69
1080

2017

207
289

490
31

17

0

55
1089

2018

215
347

549
35

18

0

58
1222

2019

277
428

710
4
20

81
1558

2020

189
M

476
33
2

438
1078

Taulukko 6. Listaamattomien yhtididen jakamat osingot erdille kotimaisille yhteisdille osinkojen vuosi-il-
moitusten perusteella vuosina 2016—2020, miljoonaa euroa

Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot

Yleishyddylliset yhteisot, yliopistot ja
ammattikorkeakouluosakeyhtiot

Tydeldkevakuuttajat
Sosiaaliturva-alan toimijat
Julkisyhteisot

Muut valtion tason toimijat
Muut

Yhteensa

Ldhde: Verohallinto

2016

0
252

74

495

823

77

2017

513

51

573

1142

2018

199

57

647

908

2019

124

97

723

951

2020

114

53

334
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4.4.8.3 Rajoitetusti verovelvolliset osingonsaajayhteisot

Rajoitetusti verovelvollisille maksetuista osingoista huomattava osa on maksettaessa va-
pautettu lahdeverosta (Taulukko 7). Vuosina 2016-2020 verovapaita osinkoja on ollut noin
60-81 prosenttia kaikista rajoitetusti verovelvollisille maksetuista osingoista verovuodesta
riippuen (4 720-10 420 miljoonaa euroa vuodessa).

Verovapauden syita on pyritty haarukoimaan vuosi-ilmoituksilla kaytettavissa olevien tie-
tojen perusteella®®. Emo-tytaryhtiddirektiivin tai verosopimuksen® vuoksi lahdeverosta
vapautui noin 55-75 prosenttia kaikista osingoista. Emo-tytaryhtiddirektiivin johdosta va-
pautetut ja suorasijoitusosinkoina vapautetut osingot (jaljempana myds "emo-tytaryhtic/
suorasijoitusosingot”) muodostivat merkittavan osan, noin 49-60 %, kaikista osingoista.
Muiden ulkomaille maksettujen osinkojen vapautus lahdeverosta perustuu rinnastukseen
eli osingon ulkomainen saaja rinnastuu kotimaiseen verosta vapautettuun yhteiséon. Talla
perusteella verosta vapautettuja osinkoja oli vuosittain noin 4-9 prosenttia kaikista ulko-
maille maksetuista osingoista (340-1 320 miljoonaa euroa).

Taulukko 7. Kaikki rajoitetusti verovelvollisille osingonsaajille maksetut osingot vuosi-ilmoitusten perus-
teella vuosina 2016-2020, miljoonaa euroa seka prosenttina kaikista rajoitetusti verovelvollisille maksetuis-
ta osingoista.

2016 2017 2018 2019 2020
Kaikki osingot 11600 8 840 11440 14030 7900
(100 %) (100 %) (100 %) (100 %) (100 %)
0 %:n verokannalla 9390 6 590 9020 10420 4720
maksetut osingot, joista (81%) (75 %) (79 %) (74 %) (60 %)
- Emo-tytaryhtio/ 6990 4660 6750 7440 3910
suorasijoitusosingot (60 %) (53 %) (59 %) (53 %) (49 %)
- Verosopimuksen vuoksi, 1730 1300 1500 1650 480
pl. edelliseen kohtaan (15 %) (15 %) (13 %) (12 %) (6 %)
sisaltyvat
- Rinnastus kotimaiseen 670 640 770 1320 340
verovapaaseen yhteisoon, (6 %) (7 %) (7 %) (9 %) (4 %)

pl. kahteen edelliseen
kohtaan sisltyvat

Ldhde: Verohallinto

93 Rajoitetusti verovelvollisille maksettujen osinkojen tietoja on luokiteltu mm. verovelvol-

lisen nimen perusteella, mistd syysta tilastoissa on epavarmuutta. Tilastoihin tulee siten suh-
tautua suuruusluokka-arvioina.

94 Identifikaatio verosopimuksen vuoksi verovapaiksi osingoiksi on tdssa tehty vuosi-ilmoi-

tuksen suorituslajin, maan verosopimuksen tai verosopimuksen erityisartiklan perusteella.
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Puhtaasti rinnastuksen perusteella®> maksettaessa lahdeverosta vapautetuista osingoista
suurin osa on sellaisia, joissa osingon saaja on rinnastettu kotimaiseen rahastoon®s; vuo-

sittain 200-1040 miljoonaa euroa vuosina 2016-2020 (Taulukko 8). Kotimaisiin eldketoi-

mijoihin rinnastetuille saajille maksettiin osinkoa vuosittain noin 10-20 miljoonaa euroa

vuosina 2016-2020.

Taulukko 8. Rinnastuksen perusteella Idhdeverosta maksettaessa vapautetut osingot (pois lukien veroso-
pimuksen vuoksi verovapaat tai emotytaryhtio/suorasijoitusosingot) osingonsaajaryhmittdin vuosina 2016-
2020, miljoonaa euroa. Taulukon euromadrat on ilmoitettu 10 milj. euron tarkkuudella.

2016 2017 2018 2019 2020

Rinnastus kotimaiseen verovapaaseen 670 640 770 1320 340
yhteisoon, joista rinnastus

- Rahastoon 620 550 600 1040 200
- Elakerahastoon 10 10 10 20 10
- Valtioon/julkiseen toimijaan/ 20 60 130 170 90
keskuspankkiin

- Yleishyddylliseen yhteisoon® 0 0 0 0 0
- Muuhun 20 20 30 90 40

Lahde: Verohallinto

Lahdeveron palautushakemusten perusteella tehtavat paatokset lisadvat vuosi-ilmoituk-
sien mukaisten lahdeverosta vapautettujen osinkojen kokonaismaaraa.’® Palautushake-
muksia voi nykyisin tehda Verohallinnolle kolmen vuoden ajan osingonjakoa seuraavasta
vuodesta lukien. Verohallinto tekee hakemuksista paatdksia vanhimmasta hakemuk-
sesta lukien. Kukin osingonjakovuosi saadaan lopullisesti kasiteltya vasta, kun viimeisesta

95 Ts. tassa tarkastellaan osinkoja, jotka ovat verovapaita rinnastuksen perus-
teella, mutta eivat olisi verovapaita verosopimuksen vuoksi eivatka emo-tytaryhtio/
suorasijoitusosinkoina.

96 Taulukossa tarkoitettu ulkomainen rahasto voi olla my&s yhtidmuotoinen, jolloin rinnas-
tus on voitu tehda kotimaiseen yhtiomuotoiseen toimijaan, jolle vastaava osinko olisi vero-
vapaata. Tallaiset tilanteet eivat kuulu tydryhmassa esilla olleeseen osingonsaajan statuk-
seen perustuvaan malliin. Tietopohjan puuttumisen vuoksi tallaisten tilanteiden maaraa ja
vaikutusta ei ole pystytty arvioimaan.

97 Yleishyddyllisiin yhteisoihin tehtyjen rinnastusten perusteella Idhdeverosta makset-
taessa vapautettujen osinkojen maara on ollut vuosittain alle 5 miljoonaa euroa.

98 Hakemuksessa on hakijan oikeudellinen muoto voinut jaada hakijan virheellisesti ilmoit-
tamaksi, mika tuo epéluotettavuutta palautushakemusten rinnastusperusten jaotteluun.
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kyseisen vuoden hakemuksesta on tehty pdatos. Vuotta 2016 voidaan pitda jo kohtuullisen
edustavana, koska siihen ei ole enda odotettavissa olennaisia muutoksia. Hyvaksytyt pa-
lautushakemukset vuodelta 2016 lisasivat rahastoihin rinnastettavien osingonsaajien vero-
vapaiden osinkojen maaraa noin 230 miljoonalla eurolla (Taulukko 9).

Taulukko 9. Rinnastuksen perusteella Idhdeverosta veroa palautettaessa vapautetut osingot vuonna 2016,
miljoonaa euroa. Taulukon euromaardt on ilmoitettu 10 milj. euron tarkkuudella.

2016
Palautushakemukset, joissa rinnastus 330
- Eldkelaitokseen tai eldkerahastoon 0
- Rahastoon 230
- Saatioon 0
- Valtioon, kuntaan tai julkisoikeudelliseen yhteisdon tai laitokseen 0
- Yhtidmuotoiseen oikeushenkiloon 10
- Muuhun 90

Ldhde: Verohallinto

4.4.8.4 Yhteenvetoa
Ty6ryhman tarkastelemat osingonsaajaryhmat ovat tilastotietojen valossa saaneet hyvin

eri suuruisia osinkomaaria seka kotimaisissa etta rajat ylittavissa tilanteissa.

Selkeasti isoimmaksi ryhmaksi nousee rahastomuotoiset ulkomaiset sijoittajat. Ndaiden
lisaksi muiden rinnastettavien ryhmien saamat osingot ovat olennaisesti pienempia. Vain
pieni osa eldketoimijoille maksetuista osingoista maksetaan verovapaasti rinnastustapaus-
ten perusteella. Vaikuttaa siten siltd, ettd valtaosa ulkomaisista eldketoimijoista saa osin-
got verovapaasti verosopimuksen nojalla. Tietojen valossa esimerkiksi ulkomaiset yleiso-
hyodylliset yhteisot eivat saa merkittavia maaria osinkotuloja Suomesta verrattuna esimer-
kiksi muihin tassa raportissa kasiteltyihin osingonsaajaryhmiin.

Erdiden ulkomaisten valtiollisten saajien rinnastaminen Suomen valtioon ja sen hallinnoi-
miin yksikdihin on tydryhman selvityksen myota esiin tullut uusi ilmio. Nadiden rinnastus-
ten oikeellisuutta Suomen verolainsaadannon, EU-oikeuden sekda muiden jasenvaltioiden
soveltamiskdytannon perusteella on arvioitava erikseen.
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Nama tilastot voisivat antaa perusteen tarkastella tiettyja osingonsaajaryhmia tarkemmin
mahdollisen uuden osinkojen lIahdeveron kannalta. Ryhmakohtaisessa tarkastelussa on
kuitenkin otettava huomioon myds EU:n valtiontukisaantely.

4.4.9 Mahdollinen soveltamisalan rajaus osinkoa jakavan yhteison
listauksen perusteella

Ty6ryhmadssa on myos arvioitu sitd, tulisiko mahdollisen lahdeveron kohteena olla pelkas-
taan listatusta yhtiosta saadut osingot vai myos listaamattomasta yhtiosta saadut osingot.

Tarkastelun kohteena olevien yhteisdjen osalta nykytilanteessa osinkoa jakavan yhtion
listaus vaikuttaa eri tavalla osinkojen verokohteluun riippuen siitd, onko saaja kokonaan
tai osittain verovapaa vai tosiasiallisesti verovapaita osinkoja saava elinkeinotoimintaa har-
joittava yhteiso.

Kokonaan verovapaiden yhteis6jen saamia osinkoja kohdellaan verotuksessa samalla ta-
valla riippumatta siitd, onko osingonjakajayhtio listattu vai ei. Jos saajayhteisé on koko-
naan verovapaa, kaikki osingot ovat sille verovapaita, silla verovapaus perustuu ainoastaan
saajayhteison omaan verokohteluun. Tahdn ndhden voitaisiin ajatella, etta listaamatto-
mien ja listattujen yhtididen jakamat osingot ovat samassa tilanteessa.

Osittain verovapaiden yhteisdjen kohdalla osingonjakajayhtion listauksella voi olla merki-
tysta osingon verokohtelun kannalta, mikali osakkeet kuuluvat elinkeinotoiminnan tulo-
lahteeseen. Elinkeinotoiminnan tuloldhteen osinkoihin sovelletaan EVL 6 a §:n saannoksia,
joissa osingonsaajayhtion listauksella on merkitysta. Sen sijaan muun toiminnan tuloléh-
teeseen kuuluvia osinkoja verotetaan samalla tavalla riippumatta siita, onko osingonjaka-
jayhtio listattu vai ei. Esimerkiksi yleishyodyllisten yhteisdjen, jotka ovat osittain verova-
paita yhteisoja, laajaakaan sijoitustoimintaa ei ole tyypillisesti pidetty elinkeinotoimintana.

Tyoryhman tarkastelemien tosiasiallisesti verovapaita osinkoja saavien yhteisdjen kohdalla
osakkeet kuuluvat elinkeinotoiminnan tuloldhteen sijoitusomaisuuteen, jolloin osingonja-
kajayhtion listauksella ei ole merkitysta.

Suomen osinkoverotuksessa listaamattomia ja listattuja osakeyhtidita kasitellaan kuitenkin
monessa tilanteessa omina kokonaisuuksinaan.?® Selvemmin tama jako nakyy luonnollis-
ten henkildiden verotuksessa. Myds elinkeinoverolaissa porssiyhtididen jakamia portfolio-
osinkoja kohdellaan monilta osin eri tavalla kuin muita osinkoja. Ndin ollen

99 Ks. edelld jakso 4.2.
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tyoryhman kasityksen mukaan my6s yhteiséjen kohdalla voitaisiin ajatella,
ettd osingonsaajat jakautuvat kahteen ryhmaan, joista toisen muodostavat
listattuihin yhtidihin portfoliosijoituksia tekevat sijoittajat. Tahdn nahden
voisi olla perusteltua rajata mahdollinen uusi osinkojen lahdevero vain
listattujen yhtididen jakamiin portfolio-osinkoihin.

Kokonaan verovapaiden yhteiséjen kohdalla ainoastaan listattujen yhtididen jakamien
osinkojen sadtaminen uuden lahdeveron alaisiksi johtaisi siihen, ettd uudesta lahdeverosta
voisi vapautua omistamalla vahintaan 10 prosenttia porssiyhtion osakkeista listaamatto-
man kotimaisen yhtion tai EU/ETA-alueella sijaitsevan tytaryhtion kautta. Tama johtuisi
siitd, etta listaamattomien yhtididen osingot olisivat kokonaan verovapaille yhteisoille
edelleen verovapaita ja listaamaton yhtio saisi porssiosingot verovapaasti EVL 6 a §:n no-
jalla. Sama mahdollisuus koskisi my6s osittain verovapaita yhteisoja. Toisaalta tallainen
omistusten keskittaminen on mahdollista nykyisin myos esimerkiksi luonnollisille henki-
I6ille ja 10 prosentin omistusrajaa porssiyhtiosta voitaneen pitaa suhteellisen korkeana.

Mikali uusi lahdevero kohdistettaisiin myds elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen kuuluviin
listatusta yhtiosta saatuihin kotimaisiin sijoitusomaisuusosinkoihin, myds talta osin lah-
deverolta voisi valttya hallinnoimalla osakkeita sellaisen EU-jasenvaltioon sijoittautuneen
yhtion kautta, joka omistaisi osinkoa jakavasta yhtiosta vahintdan 10 prosenttia. Tama
emo-tytaryhtiodirektiivin verovapauteen perustuva mahdollisuus on jo nykyisin olemassa
sijoitusomaisuusosakkeita omistavien yhteisjen kohdalla.

Edella esitetyn perusteella tyoryhman kasityksen mukaan mahdollinen
uusi osinkojen lahdevero voitaisiin rajata ldhinna porssiyhtididen jakamiin
osinkoihin. Téallainen rajaus voisi olla perusteltu seka osinkoverosaantelyn
taustan kannalta etta jaettuja osinkoja koskevien tilastotietojen valossa.
Tallaisen mahdollisen rajauksen suhdetta valtiontukisaantelyyn kasitellaan
jaksossa 4.7.

4.5 Osinkoverosta vapautetut yhteisot erdissa muissa
valtioissa

Ty6ryhma on vertaillut selvitystydn kannalta merkityksellisten osingonsaajatyyppien vero-
tusta eri valtioissa (ks. tarkemmin liite 1). Valtioiden ratkaisut vaihtelevat erityisesti EU-oi-
keudellisissa rinnastustilanteissa.
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On yhtaalta valtioita, joiden kotimaisten toimijoiden verokohtelua koskevat ratkaisut on
katsottu ainakin osittain EU-oikeudellisesti sallituiksi. Esimerkiksi Ruotsissa kotimaiset
eldkerahastot on kokonaan vapautettu tuloverosta ja niihin sovelletaan kiinteamaarai-
sesti madritettavaa laskennallisen tuoton verotusta. Ulkomaisten eldkerahastojen Ruot-
sista saamista osingoista sen sijaan pidatetaan 15 prosentin suuruinen ldhdevero. Euroo-
pan unionin tuomioistuin on antamassaan tuomiossa C-252/14, Pensioenfonds Metaal en
Techniek, katsonut kuvatun saantelyn sallituksi tilanteiden valisen eron vuoksi. Toisaalta on
valtioita, jotka ovat aktiivisesti pyrkineet muuttamaan lainsaadantdaan siten, etta vero-
tusoikeus rajat ylittavissa tilanteissa turvataan erdiden kotimaisten toimijoiden verotusta
laajentamalla. Esimerkiksi Saksassa on vuodesta 2018 alkaen verotettu myos kotimaisia
sijoitusrahastoja. Niiden Saksasta saamiin brutto-osinkoihin kohdistetaan lopullinen 15
prosentin suuruinen ldhdevero ja myds erddt muut tulot ovat veronalaisia. Tanska puo-
lestaan on uudistamassa rahastojen verokohtelua laajentamalla kotimaisten rahastojen
lahdeverovelvollisuutta EUT:n antaman tuomion seurauksena. Lakiehdotuksen mukaan
Tanskasta saatu osinkotulo olisi veronalaista kaikille tanskalaisille ja ulkomaisille sijoitusra-
hastoille verokannan ollessa 15 prosenttia. Nykyisten saanndsten, joiden EUT on katsonut
rajoittajavan paaomien vapaata liikkkuvuutta (C-480/16, Fidelity Funds), mukaan tanska-
laisen yhtion ulkomaiselle yhteissijoitusyritykselle jakamista osingoista pidatetaan lahde-
vero, kun taas tanskalaiselle yhteissijoitusyritykselle jaetut osingot on tiettyjen edellytys-
ten tayttyessa vapautettu lahdeverosta.

Vertailussa mukana olleiden valtioiden ratkaisut ja sddntelyt erilaisten kotimaisten yhteiso-
jen osinkotulojen mahdollisesta verovapaudesta ovat myds muilta osin vaihtelevia, mutta
yhtdldisyyksia on havaittavissa. Yleishyodyllisten yhteisdjen saamat osingot on varsin laa-
jalti saddetty verovapaiksi. Useassa valtiossa myo6s elakevakuutusyhtiot ja —-rahastot seka
erilaiset elakejarjestelmat ovat osinkotulon verovapauden piirissa. Sijoitusrahastojen koko-
naisvaltaisemmasta tai vain tiettyihin rahastotyyppeihin kohdistuvasta osinkotulon vero-
vapaudesta on sadadetty esimerkiksi Luxemburgissa, Irlannissa ja Tanskassa. Julkisyhteisot
on saddetty verovapaiksi Norjassa, Ruotsissa ja Tanskassa.

Verokohtelu voi koskea my6s laajemmin eri tulovirtoja kuin vain osinkoja ja ratkaisut linkit-
tyvat kunkin valtion laajempaan verosadntelyyn. Tall6in eri valtioiden yksittdisten toimen-
piteiden hyddyntaminen sellaisenaan mahdollisen uuden saantelyn mallina ei vaikuta
mahdolliselta.
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4.6 Mahdollisen uuden osinkojen lahdeveron suhde
muuhun verojarjestelmaan

4.6.1 Aluksi

Mahdollista osinkojen 5 prosentin ldhdeveroa on syyta tarkastella myos siitd nakokul-
masta, missa suhteessa se on olemassa olevaan verojarjestelmaan ja verotusmenette-
lyyn. Talta osin merkitysta on erityisesti osinkoverotusta koskevalla yleisella saantelylla
ja muiden sijoitustoiminnasta saatujen tuottojen verotuksella. Ehdotettua osinkojen 5
prosentin lahdeveroa on perusteltua tarkastella myos hyvan verojarjestelman kriteerien
nakokulmasta.

4.6.2 Lahdevero lopullisena verona ja muita menettelyyn liittyvia
kysymyksia

Léahdevero on luonteeltaan lopullinen vero. Verotus kohdistuu tall6in bruttotuloon, josta
ei voi tehdd vahennyksid. Seka tuloverolaissa etta elinkeinoverolaissa on lahtokohtana
nettotulon verottaminen, jolloin verovelvollisen verotettavaa tuloa laskettaessa voidaan
vahentaa tuloon kohdistuvat menot siten kuin laissa tarkemmin sdaadetaan. Mahdollisessa
uudessa osinkojen lahdeverossa olisi kyse tdysin uudentyyppisesta verosta niille kotimai-
sille yhteisdille, joita vero tulisi mahdollisesti koskemaan.

Ehdotettu osinkojen 5 prosentin lahdevero ei mydskaan olisi yhteismitallinen muiden yh-
teisojen verotettavasta tulostaan maksaman yhteisdveron (20 prosenttia) kanssa. Yhteisot
maksavat veroa nettotuloksestaan, joten yhteismitallisuuden arvioiminen ei kuitenkaan
ole yksiselitteista. Voidaan myos ajatella, ettd lopullisena verona perittavan lahdeveron tu-
lisi olla suhteellisen matala sen vuoksi, etta tuloon kohdistuvia menoja ei voida vahentaa
verotuksessa.

Siltd osin kuin kotimainen osingonsaaja on kokonaan tai osittain tuloverosta vapautettu
yhteis6, lahdeveron yhteensovittaminen nykyjarjestelmaan voitaisiin mahdollisesti tekni-
sesti toteuttaa esimerkiksi samaan tyyliin kuin luonnollisten henkil6iden kohdalla mene-
telldan korkotulon lahdeverolaissa.'® Talloin osingosta perittaisiin lopullinen ldhdevero,
mutta osinko ei olisi verotusmenettelyssa toimitettavassa verotuksessa veronalaista tuloa.
Tallaisen taysin uuden jarjestelman kayttoonotto edellyttdisi kuitenkin lisaselvitysta.

100 Ks. korkotulon Iahdeverolain 3 §, jonka mukaan "korkotulo, josta on peritty tassa
laissa tarkoitettu lahdevero, ei ole 2 §:ssa mainitun verovelvollisen tuloverotuksessa vero-
nalaista tuloa eika talletus tai joukkovelkakirjan arvo tallaisen verovelvollisen veronalaista
varallisuutta.”
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Mahdollisen osinkojen Idhdeveron soveltamisalaa olisi aiheellista tarkastella myds siita
nakokulmasta, miten soveltamisala tulisi teknisesti maaritella rajat ylittavissa tilanteissa.
Periaatteessa ulkomaiset yhteisot ovat velvollisia maksamaan ldhdeverolain mukaista
lahdeveroa siltd osin kuin osingon ldhdevaltiolla on verosopimuksen mukaan oikeus
verottaa kyseista osinkoa. Tallaiset yhteisot voivat olla vapautettuja lahdeverosta, jos ne
voidaan rinnastaa kotimaiseen verosta vapautettuun yhteisdon. Jos téllaiselle kotimaiselle
yhteisolle sdadettadisiin 5 prosentin suuruinen uusi lahdevero, ulkomaiset naihin
rinnastuvat yhteisot olisivat velvollisia maksamaan vastaavan suuruisen ldhdeveron. Nain
ollen mahdollisen osinkojen ldahdeveron soveltamisalaa ei olisi tarpeellista erikseen tekni-
sesti saataa koskemaan ulkomaisia yhteisgja.

4.6.3 Suhde kotimaisten yhteisdjen muiden sijoitustuottojen
verotukseen

Yleisesti verovelvollisten saamien osinkojen veronalaisuudesta saddetdan edella kuvatulla
tavalla kattavasti tuloverolaissa ja elinkeinoverolaissa. Yhteison saamat muut sijoitustoi-
minnan tuotot, kuten korkotulot ja luovutusvoitot, ovat veronalaista tuloa. Yhteison tulo-
veroprosentti on 20.

Osinkojen 5 prosentin lahdevero kohdistuisi sellaisiin kotimaisiin osingonsaajiin, jotka ei-
vat talla hetkellda maksa saamistaan osinkotuloista veroa niiden omaa verostatusta koske-
van sadntelyn johdosta. Osinkojen verottamatta jdaminen ei johdu yleisesta osinkovero-
sadntelysta, vaan kyseisia toimijoita koskevasta verovapaudesta. Tuloverolaissa kokonaan
tai osittain verovapaiksi sdadetyt yhteisot eivat maksa veroa paitsi osinkotulosta mydskaan
lahtokohtaisesti muusta sijoitustoiminnastaan saamastaan tulosta. Kokonaan verovapailla
yhteisoilla kaikki tulot mukaan lukien sijoitustoiminnan tulot ovat verovapaita. Osittain
verovapaiksi saddetyilla yhteisdilla sijoitustoiminnan verovapaus perustuu siihen, etta laa-
jakin sijoitustoiminta katsotaan yleensa muuksi kuin elinkeinotoiminnaksi, mistd nama toi-
mijat eivat ole verovelvollisia. Verovapaata tuloa ovat tall6in muun muassa osingot, korot
ja luovutusvoitot.

Osinkojen 5 prosentin lahdevero toisi erdille kotimaisille toimijoille
verotuksen piiriin pelkastaan kotimaiset osingot ja mahdollisesti ainoastaan
listattujen yhtididen jakamat osingot, mikali saantely rajattaisiin vain

niihin. Muu sijoitustoiminnasta saatu tulo olisi edelleen verovapaata. Myo6s
ulkomailta saatu osinko olisi Suomessa verovapaata tuloa. Osinkojen 5
prosentin lahdevero kohdistuisi siten vain tiettyihin verovelvollisiin ja
naillakin vain tiettyyn osaan verovapaata sijoitustoiminnan tuloa.
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4.6.4 Arviointia hyvan verojarjestelman nakokulmasta

Hyvan verojdrjestelmdn yhtena keskeisena ominaisuutena pidetaan verotuksen tehok-
kuutta. Taloudellisesti tehokas verojarjestelma aiheuttaa mahdollisimman vahan talouden
toimintaa vaaristavia vaikutuksia ja on siina suhteessa neutraali. Koska verotus vaikuttaa
aina kysynnan ja tarjonnan valiseen tasapainoon, ei koko verojarjestelman tasolla toteutu-
vaa tdydellista neutraalisuutta ole mahdollista saavuttaa. Verotuksen tulisi kuitenkin mah-
dollisimman vahan ohjailla verovelvollisen kayttaytymista.

Verojarjestelman suunnittelun eradana keskeisena lahtokohtana onkin pidetty laajan vero-
pohjan ja matalien verokantojen periaatetta. Se lisdéa muun muassa talouden resurssien
tehokasta kohdentumista, silla se pienentda samanlaisten toimintojen tai verovelvollisten
erilaisesta verokohtelusta aiheutuvia talouden resurssien allokoitumista heikentavia vaiku-
tuksia. Laajojen veropohjien ja matalien verokantojen verojdrjestelma yksinkertaistaa ve-
rotusta sekad parantaa ja helpottaa verotusta koskevien saanndsten noudattamista. Tall6in
verotuksesta aiheutuvat hallinnolliset kustannukset vahenevat ja verovelvollisten mahdol-
lisuudet veroarbitraasiin™' ja verosuunnitteluun heikkenevat.

Neutraalin verotuksen kasitetta voidaan tarkastella monesta eri ndakdkulmasta. Sijoitus-
muotojen nakdkulmasta verotuksen tehokkuutta lisadva neutraalisuus tarkoittaa sita, etta
eri sijoituskohteiden verokohtelu on keskenaan yhdenmukaista. Yritysmuodon nakokul-
masta neutraliteetti tarkoittaa sitd, etta verorasitus ei vaihtele merkittavasti sen perus-
teella, missa oikeudellisessa muodossa toimintaa harjoitetaan.

Ehdotettuun osinkojen 5 prosentin lahdeveroon voidaan katsoa sisaltyvan seka vero-
tuksen neutraalisuutta lisdavia etta vahentavia elementteja. Lahdevero lisaisi verotuk-
sen neutraalisuutta suhteessa muihin osinkoverovelvollisiin. Osinkoverotuksen piiriin
tulisi sellaisia toimijoita, jotka eivat talla hetkellda maksa saamistaan osinkotuloista veroa
niiden omaa verostatusta koskevan saantelyn johdosta. Neutraalisuus lisaantyisi myos
siltd osin kuin lahdeveroa voitaisiin peria ulkomaisilta osingonsaajilta rajat ylittavissa
rinnastustilanteissa.

Osingoista perittava 5 prosentin Iahdevero ei kuitenkaan ole yhteismitallinen muun koti-
maisen osinkoverotuksen kanssa. Kuten edella on todettu, yhteismitallisuuden arvioimi-
nen ei ole valttamatta yksiselitteistd, mutta muuhun osinkoverotukseen nahden vaista-
matta erilainen verotustapa — lopullisena verona pidatettava lahdevero - on kuitenkin eri-
lainen. Kotimaisiin osinkoihin kohdistuva 5 prosentin lahdevero loisi myds eron suhteessa

101 Veroarbitraasilla voidaan tarkoittaa jarjestelyja, joissa joko hyddynnetaan
kansallisen jarjestelmdn epasymmetrioita tai kansainvalisesti eri jarjestelmien valisia
epasymmetrioita.
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muihin sijoitustoiminnan tuottoihin. Tuloverolaissa kokonaan tai osittain verovapaaksi
saddetyt yhteisot eivat olisi verovelvollisia muusta sijoitustoiminnan tuotoista, jolloin ko-
rot, luovutusvoitot ja ulkomailta saadut osingot olisivat edelleen verovapaita. Tama lisdisi
kannusteita verosuunnitteluun.

Hyvan verojarjestelméan ndkokulmasta on otettava huomioon myds jarjestelman yhteen-
sopivuus muiden maiden jarjestelmien kanssa ja kilpailukyky. Tama merkitsee kdytannodssa
muun muassa sitd, etta verojarjestelmat eivat rakenteiltaan merkittavasti poikkea toisis-
taan eri maissa. Tydoryhman kdsityksen mukaan eri valtioiden ratkaisut erityisesti EU-oi-
keudellisiin rinnastustilanteisiin ovat vaihtelevia. Osassa valtioissa on pyritty aktiivisesti
muuttamaan lainsdaddantddan siten, etta verotusoikeus rajat ylittavissa tilanteissa turva-
taan erdiden kotimaisten toimijoiden verotusta laajentamalla. Tydryhman tarkastelemista
valtioista vastaavantyyppista osinkojen lahdeveroa on kaytetty kuitenkin vain muuta-
massa valtiossa.

Hyvan verojarjestelman nakdkulmasta yksinkertainen jarjestelma on hallinnollisen taakan
vélttamisen ja jarjestelman ymmarrettavyyden kannalta tavoiteltavaa.

4.6.5 Sijoitusrahastojen verokohtelun suhde muiden sijoitusmuotojen
verotukseen

Osinkojen 5 prosentin lahdeveron kohteena olisivat mahdollisesti myds sijoitusrahastot ja
erikoissijoitusrahastot, jotka ovat niin sanottuja valillisia sijoitusmuotoja. Valillisissa sijoi-
tuksissa tuottoa verotetaan vasta siina vaiheessa, kun sijoittaja saa tuoton sijoitustuot-
teesta joko tuoton muodossa taikka realisoimalla valillisen sijoituksensa. Sijoitusrahastojen
ollessa kokonaan tuloverosta vapaita sijoitusten tuotot voivat kertya verovapaasti sijoitus-
rahaston tasolla, kunnes rahaston voitto jaetaan voitto-osuutena osuudenomistajille tai
kun rahasto lunastaa rahasto-osuuden sen omistajalta. Tama verotuksen lykkdantymisetu
korostuu erityisesti kasvurahastoissa.

Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verokohtelua on arvioitu yhdessa muiden
valillisten sijoitusmuotojen kanssa valtiovarainministerion asettamassa eri sijoitusmuoto-
jen verokohtelua arvioineessa tydryhmassa. Tydryhman tehtdvana oli arvioida eri sijoitus-
muotojen verokohtelun toimivuutta, ajantasaisuutta ja kannustavuutta seka neutraali-
suutta. Tydoryhma katsoi raportissaan toukokuussa 2018, etta sijoitusrahastojen verokoh-
telulle verovapaana yhteisona oli edelleen perusteita eika ehdottanut talta osin muutok-
sia. Tydoryhma piti sijoitusrahastojen verokohtelua selkedna ja yksinkertaisena. Tydoryhma
katsoi kuitenkin, etta sijoitusrahastojen asema verovapaana yhteiséna on jatkossakin
sidottava siihen, etta kyse on aidosta yleis6lta kerdttyjen varojen yhteissijoittamisesta ja
ettd 30 osuudenomistajan vahimmaislukumaaran voidaan katsoa riittavalla tavalla var-
mistavan ndiden tavoitteiden toteutumista. Tydoryhma katsoi myos, ettd kasvurahastojen
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verokohtelua voidaan pitdd hyvana lahtokohtana, kun tarkastellaan muidenkin sijoitus-
muotojen uudistamistarpeita erityisesti luonnollisten henkildiden nakékulmasta. Ty6-
ryhman tyon pohjalta uudistettiin sddstohenkivakuutusten, kapitalisaatiosopimusten ja
kertamaksullisten eldkkeiden verokohtelua seka saadettiin tarkemmin sijoitusrahastojen ja
erikoissijoitusrahastojen verovapauden edellytyksista. Tydryhma arvioi myos sijoitussaas-
totilin kayttoonottomahdollisuuksia, minkd pohjalta saddettiin osakesaastotilista. Osake-
saastotilin kautta suoraan osakesijoittamiseen on tuotu samoja verotuksellisia etuja, joita
liittyy muihin valillisen sijoittamisen muotoihin.

Sijoitusrahastoille ja erikoissijoitusrahastoille sdddettava osinkojen 5 prosentin lahdevero
muuttaisi ndiden verokohtelua suhteessa muihin valillisiin sijoitusmuotoihin.

4.7 Valtiontukisaantelyyn liittyvia kysymyksia
4.7.1 Aluksi

Kansallisten verosadntdjen on oltava yhteensopivia EU:n valtiontukia koskevan saantelyn
kanssa.

Kuten edelld jaksossa 3.2.2 on todettu, tarkein peruste valtiontukea koskevien saannos-
ten soveltamiselle verotustoimenpiteeseen on se, etta toimenpiteella saadaan aikaan
poikkeus yleisen verojarjestelman soveltamisesta jasenvaltioiden tiettyjen yritysten
eduksi. Valtiontukea voi siten muodostaa esimerkiksi alempi verokanta, erityinen va-
hennys verotuksessa tai tietyn yhteisén vapauttaminen verosta. Toisaalta myo6s jonkin
uuden veron rajaaminen siten, etta joitain yrityksia tai aloja jdisi veron soveltamisalan
ulkopuolelle, voi muodostaa tilanteen, jossa toimenpidetta tulee arvioida myds EU:n
valtiontukildhtokohdasta.'®?

Mahdollisen uuden osinkojen Iahdeveron soveltamisalaan voisi kuulua osingonsaaja-
yhteis6jd, jotka ovat kokonaan tai osittain veroista vapautettuja tuloverolain sdanndsten
nojalla tai jotka saavat tosiasiassa verovapaita osinkoja. Tallaisten toimijoiden kohdalla
keskeinen kysymys liittyy ensinndkin siihen, voidaanko niiden katsoa harjoittavan talou-
dellista toimintaa, silla valtiontukisdaant6ja sovelletaan ainoastaan silloin, kun tuensaaja
on SEUT 107 artiklassa tarkoitettu "yritys” Valtiontukianalyysissa mahdollista valikoivuutta
arvioitaessa on keskeista tarkastella myos sitd, mitka toimijat ovat tosiasiallisesti ja oikeu-
dellisesti toisiinsa ndhden rinnastettavia valtiontukindkékulmasta.

102 Ks. esim. EUT:n tuomio C-487/06, British Aggregates, jossa erityinen ympadristovero
katsottiin soveltamisalaltaan liian kapeaksi ja siten valtiontukisaanndsten nakokulmasta
valikoivaksi.
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Jotta verotoimenpide katsottaisiin SEUT 107 artiklan mukaiseksi kielletyksi valtiontueksi,
sen on taytettava kaikki seuraavat valtiontukikriteerit:

® tuensaajana yritys

e etuus myonnetty valtion varoista,

e verotuksen valikoivuus,

e kilpailun vaaristyminen seka

e vaikutus jasenvaltioiden vdliseen kauppaan.

Seuraavassa on eritelty naita kriteereja uuden mahdollisen osinkojen lahdeveron kannalta.

4.7.2 Taloudellisen toiminnan kasitteesta
4.7.2.1 Yrityksen maarittelysta yleisesti

Valtiontukisadntoja sovelletaan ainoastaan silloin, kun tuensaaja on SEUT 107 artiklassa
tarkoitettu "yritys" Komission tiedonannon mukaan Euroopan unionin tuomioistuin on
johdonmukaisesti madritellyt yritykset taloudellista toimintaa harjoittaviksi yksikdiksi, riip-
pumatta niiden oikeudellisesta muodosta ja rahoitustavasta.

Tietyn yksikon luokittelu yritykseksi riippuu ndin ollen taysin sen toimintojen luonteesta.
Yksikolla kansallisen lainsaadannon mukaan oleva asema ei ole ratkaiseva; esimerkiksi
yksikkod, joka kansallisen lainsddadannén mukaan luokitellaan yhdistykseksi tai urheilu-
seuraksi, on mahdollisesti kuitenkin pidettava SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna
yrityksend. Sama koskee yksikkod, joka on muodollisesti osa julkista hallintoa. Talta osin
merkitystd on ainoastaan silla, harjoittaako yksikko taloudellista toimintaa. Komission tie-
donannon mukaan yksikko luokitellaan yritykseksi aina suhteessa tiettyyn toimintaan. Yk-
sikko, joka harjoittaa seka taloudellista ettda muuta kuin taloudellista toimintaa, katsotaan
yritykseksi ainoastaan taloudellisen toimintansa osalta.'®

Valtiontukisadntdjen soveltaminen ei riipu siitd, onko yksikdn tavoitteena tuottaa voittoa.
Taloudellisen ja muun kuin taloudellisen toiminnan vdlisen eron selventamiseksi EUT on
johdonmukaisesti katsonut, ettd taloudellista toimintaa on kaikki toiminta, jossa tavaroita
tai palveluja tarjotaan markkinoilla.

103 N&in myos esim. C-222/04 Cassa di Risparmio di Firenze, jossa EUT:n mukaan oli erotel-
tava se, milta osin pankkisaation toiminta liittyi esim. yleista etua edistaviin tehtaviin, silla
yksinomaan yhteiskunnallisen toiminnan osalta kyse ei ole yrityksena toimimisesta (tuo-
mion kohdat 119-121).
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Vaikuttaa siltd, etta arviointi siitd, onko jokin yksikko valtiontukisadntelyssa
tarkoitettu yritys, tulee tehda seka yksikon oman toiminnan arvioinnin kautta
ettd mahdollisen osakeomistuksen kautta syntyvan maardysvallan kautta.’™

4.7.2.2 Osakkeenomistaja “yrityksena”

Valtiontukikasitetiedonannon kohdassa 16 todetaan, etta "Pelkdstdan se seikka, etta yk-
sikké omistaa osakkeita, vaikka enemmistdosuuden, yrityksessd, joka tarjoaa tavaroita
tai palveluja markkinoilla, ei merkitse sitd, etta se olisi automaattisesti katsottava perus-
sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuksi yritykseksi. Jos tama osakkuus johtaa
ainoastaan osakkeenomistajan asemaan liittyvien oikeuksien harjoittamiseen seka tarvit-
taessa osinkojen saamiseen, jotka ovat pelkdstadan omaisuuseran omistuksesta kertyvia
hyotyja, kyseista yksikkoa ei katsota yritykseksi, jos se ei itse tarjoa tavaroita tai palveluja
markkinoilla.”

Valtiontukikasitetiedonannon asianomaista kohtaa voitaneen tulkita siten, ettd passiivis-
luonteinen, osakkeista muodostuvan omaisuuden hallinta ei vielda muodosta sellaista aktii-
visuusastetta, etta se tulisi katsoa taloudelliseksi toiminnaksi. Tulkinnan tulisi kattaa myos
téllaiseen toimintaan liittyva satunnainen omaisuuden realisointi. Passiivista omaisuuden-
hallintaa tulisi Iahtokohtaisesti valtiontukisadantelyn tarkoittamassa mielessa pitaa lahinna
ei-taloudellisena toimintana. Muunlainen tulkinta merkitsisi taloudellisen toiminnan kasit-
teen ja siten yrityksen tunnusmerkkien laajentumista tarpeettoman laajasti mahdollisesti
myos esimerkiksi yksityishenkil6ihin.

Valtiontukikasitetiedonannon asianomaista kohtaa voitaneen tulkita myds siten, ettd maa-
rdysvaltaan oikeuttavan osakkuuden (controlling shareholder) osalta voi olla mahdollista,
ettd valtiontukitarkastelussa yrityksen/taloudellisen toiminnan tunnusmerkit tayttyvat,
mikali kyse on niin sanotusta single economic unit -yksikosta.'® Maardysvaltaan oikeutettua
osakasta ja yhtiota voidaan valtiontukitarkastelussa pitaa yhtena taloudellisena yksikkéna
siten, ettd ne muodostavat yhden tuensaajan silloin, kun osakas tosiasiassa valittomasti

tai valillisesti kayttaa valtaa yhtiossa. Oikeuskirjallisuuden mukaan indisiona yhden

104 Ks. C-222/04 Cassa di Risparmio di Firenze, tuomion kohta 124: "Mikali yritykseksi maa-
rittelemiseen on paddytty pankkiyhtidssa olevan maardysvallan ja sen hallinnointiin osallis-
tumisen tai muun muassa sosiaalisella, tieteellisella tai kulttuurillisella alalla harjoitettavan
toiminnan johdosta, padaasiassa kyseessa olevan kaltaiseen pankkisdatioon on tamén seu-
rauksena sovellettava yhteison valtiontukia koskevia sdantoja.”

105 C-480/09 P AceaElectrabel v. Comission I, k. 46-63, ks. lisdksi esim. Bacon (2017), jossa
kasite yhdistetdan myos valtiontukien takaisinperinnassa esiintyneeseen kaytantdon k. 2.17,
18.74 ja 18.121 (Deggendorf principle).
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taloudellisen yksikon muodostavasta organisatorisesta ja toiminnallisesta yhteydesta
osakkaan ja hallinnoidun yhtion vililla voidaan pitaa muun muassa sitd, etta osakkaan
edustajat osallistuvat yhtion johtoon jasenina yhtion hallituksessa ja hallintoneuvostossa
ja etta hallituksen jasenind toimivilla osakkaan edustajilla on oikeus kayttda niin sanottua
veto-oikeutta yhtion johdon paatoksiin. Valtiontukien takaisinperintaa koskevassa oikeus-
kaytannossa kahden osakkaan ja kolmen yhtion katsottiin muodostavan valtiontukitarkas-
telussa yksi taloudellinen yksikko yhtididen rakenteen sekad sen perusteella, ettd osakkaat
omistivat yhtididen osakekannan ldhes kokonaan ja etta osakkaat ja yhtiot olivat hakeneet
tappiontasausta konsernitasolla.’®

EUT:n Italiaa koskevassa tuomiossa C-222/04 Cassa di Risparmio di Firenze oli kyse pankki-
saatioita koskevista verotoimenpiteistd ja muun muassa valtiontukisaantelyn soveltuvuu-
desta. EUT totesi yrityksen kasitteesta ja osuuksien omistamisesta muun muassa, ettei
"pelkka osuuksien omistaminen, vaikka ne oikeuttaisivat maardysvaltaankin, riita teke-
maan kyseisten osuuksien omistavan yksikon toiminnasta taloudellista toimintaa, mikali
omistaminen johtaa ainoastaan osakkeen- tai osuudenomistajan ominaisuuteen liittyvien
oikeuksien kdyttamiseen ja mahdollisesti osinkojen saamiseen, jossa on kyse vain omai-
suuden omistajansaamasta tuotosta” (tuomion kohta 111). EUT:n mukaan kuitenkin “sita
vastoin yksikon, joka omistaa maardysvaltaan oikeuttavia osuuksia yhtiosta ja joka kayt-
taa tosiasiallisesti tata maardysvaltaa osallistumalla valittomasti tai valillisesti yhtion hal-
linnointiin, on katsottava osallistuvan maardysvallassaan olevan yrityksen taloudellisen
toiminnan harjoittamiseen” ja yksikk6a on siten pidettava valtiontukisaantelyssa tarkoitet-
tuna yrityksena (tuomion kohdat 112-113). Kyseessa olevassa tapauksessa EUT totesi, ettd
pankkisaatididen tehtava ulottui pelkkaa sijoittajan tekemaa padomasijoitusta laajem-
malle. Pankkisdatididen ja niiden omistuksessa olevien pankkiyhtididen valilla oli asiassa
saadun selvityksen perusteella organisatorisia ja toiminnallisia yhteyksia. EUT:n mukaan
kansallisen tuomioistuimen tehtdvana oli arvioida, kayttiko kyseinen saatio — sen lisaksi,
ettd se omisti maardysvaltaan oikeuttavan osuuden pankkiyhtidsta — my6s tosiasiallisesti
silld ollutta madraysvaltaa osallistumalla valittdmasti tai valillisesti pankkiyhtion hallin-
nointiin (tuomion kohdat 117-118).

Edella esitetyn perusteella voitaneen tulkita, etta taloudellisen toiminnan
muodostuminen osakeomistuksen perusteella edellyttaa, etta hallitun yhtion
johtoon tosiasiassa osallistutaan - sen sijaan pelkka omistusoikeus, joka
mahdollistaa yhtion hallintaan tai johtamiseen vaikuttamiseen ei nayttaisi
tyypillisesti riittavan. Vaikuttaisi silta, ettda EUT:n oikeuskaytannosta ei

106 Ks. esim. komission paatds (EU) 2015/1470 Micula, k. 85-88, ja Bacon (2017) kohta
18.121.
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kuitenkaan ole johdettavissa esimerkiksi mitaan selkeda prosenttimaaraa,
jonka alle jaava omistus olisi selkedsti aina valtiontukisaantelyn ulkopuolella,
vaan arviointi perustuu tapauskohtaiseen tarkasteluun, jossa myos
yksityisoikeudellisella sadntelylla voi olla merkitysta.

4.7.2.3 Eraiden osingonsaajaryhmien arviointia taloudellisen toiminnan harjoittamisen
nakokulmasta

Osakeomistustilanteissa edellytetaan lisaksi, etta yksikko itse ei tarjoa tavaroita tai pal-

veluja markkinoilla, eli taloudellisen toiminnan kriteereja on arvioitava myds itsendisesti

osakkeenomistajan kannalta. Komission tiedonannon mukaan ei ole mahdollista laatia

tyhjentavaa luetteloa toiminnoista, jotka eivat olisi taloudellista toimintaa. Tiettyjen alojen

osalta aihetta on kuitenkin tiedonannossa pyritty selventamaan.

Rahastot (yhteista sijoitustoimintaa harjoittavat yritykset)

Komission tiedonannossa on otettu kantaa myds sijoitustoimintaa koskevien toimenpitei-
den arviointiin valtiontukisaantelyn ndkokulmasta. Tiedonannon mukaan sijoitusyhtioi-
hin, kuten yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin, olisi sovellettava asianmukaista
verotustasoa, koska ne toimivat periaatteessa valittdjina sijoittajina olevien (kolmansien)
osapuolten ja sijoituksen kohteena olevien yritysten valilla. Jos sijoitusrahastoihin tai -yh-
tidihin sovellettavia erityisia verosaantoja ei ole, se voi johtaa siihen, etta sijoitusrahas-

ton katsotaan olevan erillinen verovelvollinen ja vélittajana toimivan yrityksen tuloista tai
voitoista voidaan kantaa ylimaaraista veroa. Tassa yhteydessa jasenvaltiot yleensa pyrki-
vat vahentdamaan sijoituksiin kohdistuvia haitallisia verovaikutuksia sijoitusrahastojen tai
-yhtididen kautta verrattuna yksittdisten sijoittajien suoriin sijoituksiin ja mahdollisuuksien
mukaan varmistamaan, etta erilaisiin sijoituksiin kohdistuva kokonaisverorasitus on suurin
piirtein sama riippumatta sijoitusvalineesta.'”’

Edelleen tiedonannon mukaan verotuksellisia toimenpiteitd, joilla pyritddn varmistamaan
yhteissijoitusrahastojen tai -yritysten verotuksen neutraalius, ei kuitenkaan pitdisi katsoa
valikoiviksi, jos kyseiset toimenpiteet eivat suosi tiettyja yhteissijoitusyrityksia tai tietyn-
tyyppisia investointeja, vaan pikemminkin vahentavat kaksinkertaista taloudellista ve-
rotusta tai poistavat sen kyseiselle verojdrjestelmalle ominaisten yleisten periaatteiden
mukaisesti. Tassa verotuksen neutraaliudella tarkoitetaan tiedonannon mukaan sit3, etta
verovelvollisia kohdellaan samalla tavalla riippumatta siita, sijoittavatko ne varoihin, ku-
ten valtion liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ja osakeyhtididen osakkeisiin, suoraan

107 Komission tiedonannon kohta 161.

92



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:31

vai vdlillisesti sijoitusrahastojen kautta. Ndin ollen yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin
yrityksiin sovellettavaa verojdrjestelmaa, joka noudattaa verotuksellista lapinakyvyytta va-
littdjana toimivan yrityksen tasolla, voidaan perustella kyseisen verojarjestelman periaat-
teilla, jos taloudellisen kaksinkertaisen verotuksen estaminen on kyseiselle verojarjestel-
malle ominainen periaate. Sita vastoin valikoivaksi olisi katsottava edullinen verokohtelu,
joka rajoittuu tarkasti madriteltyihin ja tietyt erityisedellytykset tayttaviin sijoitusvalinei-
siin muiden sellaisten sijoitusvalineiden vahingoksi, jotka ovat samankaltaisessa tosiasi-
allisessa ja oikeudellisessa tilanteessa. Nain on esimerkiksi silloin, kun verosaanndissa
madrataan kansallisten riskirahastojen, sosiaalisesti vastuullisten sijoitusrahastojen tai
pitkaaikaissijoitusrahastojen suotuisasta kohtelusta, mutta niissa ei oteta huomioon EU:n
tasolla yhdenmukaistettuja eurooppalaisia riskisijoitusrahastoja (EuVECA), eurooppalaisia
yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneita rahastoja (EuSEF) tai eurooppalaisia pitkaai-
kaissijoitusrahastoja (ELTIF).'®

Tiedonannon mukaan veroneutraalius ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd kyseiset sijoitus-
valineet olisi vapautettava kokonaan kaikista veroista tai etta rahastonhoitajat olisi va-
pautettava verosta, jota kannetaan palkkioista, joita ne perivadt kohde-etuutena olevien,
rahastojen sijoittamien varojen hallinnoinnista. Se ei mydskaan oikeuta kyseisissa verojar-
jestelmissa yhteissijoituksen suopeampaan verokohteluun verrattuna yksittdiseen sijoituk-
seen. Tallaisissa tapauksissa verojarjestelma olisi suhteeton ja ylittaisi sen, mika on tarpeen
kaksinkertaisen verotuksen estamista koskevan tavoitteen saavuttamiseksi, ja sen vuoksi
se olisi valikoiva toimenpide.'®

Italiaa koskevassa unionin yleisen tuomioistuimen tuomiossa T-445/05, Associone Italiana
del Risparmio Gestito and Fineco Asset Management SpA v Commission, oli kyse tilanteesta,
jossa pieniin ja keskisuuriin listattuihin yrityksiin sijoittavat rahastot olivat alemman niin
sanotun substituutioveron (5 prosenttia) alaisia kuin muut sijoitusrahastot (12,5 prosent-
tia). Komissio oli katsonut, etta silta osin kuin kyseiset sijoitusvalineet ovat yhtiomuotoi-
sia, ne voivat itse hyotya eduista. Muita sijoitusvalineitd, jotka eivat ole oikeushenkil6itd,
hallinnoivat yritykset, jotka kilpailevat muiden omaisuudenhoitoalan toimijoiden kanssa
ja jotka voivat tdman vuoksi saada etuja. Komission mukaan erikoistuneet sijoitusvalineet
harjoittivat taloudellista toimintaa ja ne olivat valtiontukisddntelyssa tarkoitettuja yrityk-
sia riippumatta siita, ovatko ne yhtidmuotoisia vai eivat (tuomion kohdat 75-76). Yleinen
tuomioistuin katsoi, etta komissio oli paatoksessaan perustellut erikoistuneille sijoitusvali-
neille mydnnetyn valikoivan epasuoran edun olemassaolon ja sen, etta kyse on tuensaaja-
yrityksista oikeudellisesta muodosta riippumatta (tuomion kohta 80).

108 Komission tiedonannon kohta 162.
109 Komission tiedonannon kohta 163.
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Yleishyodylliset yhteisot

Komission tiedonannossa ei kasitella yleishyodyllisia yhteisoja omana kokonaisuute-
naan. Yleishyodyllisten yhteiséjen toiminta voi olla hyvin moninaista. Esimerkiksi tiettyjen
kulttuuriin ja kulttuuriperinndn edistamiseen ja luonnonsuojeluun liittyvien toimintojen
osalta tiedonannossa on todettu, etta komissio katsoo, etta kulttuuriin tai kulttuuriperin-
non edistamiseen liittyvan, yleisélle ilmaisen toiminnan julkisella rahoituksella on pelkas-
taan sosiaalinen ja kulttuurillinen tarkoitus, joka ei ole luonteeltaan taloudellinen.

Vuonna 2009 komissiossa tuli vireille Suomea koskeva valtiontukikantelu, jossa kantelija
pyysi selvittamaan, ovatko TVL 22 ja 23 §&:ssa ja erdiden yleishyddyllisten yhteiséjen veron-
huojennuksista annetussa laissa (680/1976) mydnnetyt veronhuojennukset SEUT:ssa tar-
koitettua kiellettya valtiontukea ja onko niin sanotuille superyleishyodyllisille yhteisille
myodnnettava huojennus sellainen, ettd sen perusteella mydnnettavia veronhuojennuksia
voidaan kasitella niin kutsuttuna de minimis -tukena eli vahamerkityksisena valtiontukena.
Komissio ei avannut asiassa muodollista tutkintaa, vaan maaliskuussa 2014 tulleen komis-
sion viimeisen kirjeen on tulkittu paattaneen kantelun kasittelyn komissiossa.

Komissio naki ongelmallisena sen, ettd Suomen lain mukainen elinkeinotulon kasite ja
EU-lainsaddannon mukainen taloudellisen toiminnan kasite poikkeavat toisistaan. Mika
tahansa toiminta, joka muodostuu tavaroiden tai palvelujen tarjoamisesta tietyilla mark-
kinoilla, on EU-lainsdaddannossa tarkoitettua taloudellista toimintaa riippumatta toimin-
taa harjoittavan yhteisén asemasta, rahoitustavasta tai siitd, tavoitteleeko se voittoa. Jos
taloudellista toimintaa harjoittaviin yhteisoihin, jotka ovat toisiinsa rinnastettavassa tosi-
asiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa, sovelletaan erilaista verokohtelua, periaatteessa
kyse on SEUT 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta valikoivasta edusta. Komissio katsoi,
etta olisi suotavaa, jos Suomen lainsdaadanto saatettaisiin valtiontukisdantéjen mukaiseksi
kokonaisuudessaan. Tassa yhteydessa komissio viittasi erityisesti tuloverolain 23 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitettuihin toimintoihin seka erdiden yleishyddyllisten yhteiséjen verohuo-
jennuksista annetussa laissa tarkoitettuihin verohuojennuksiin.

Yliopistot ja ammattikorkeakouluosakeyhtiot

Komission tiedonannon mukaan komissio katsoo, etta tietyt yliopistojen ja tutkimusor-
ganisaatioiden toiminnot eivat kuulu valtiontukisdantojen piiriin. Tama koskee niiden
ensisijaisia toimintoja, erityisesti seuraavia: a) koulutus henkildstoresurssien lisaamiseksi
ja henkil6ston taitojen parantamiseksi; b) riippumattoman T&K-toiminnan harjoittaminen
tiedon lisadmiseksi ja ymmarryksen parantamiseksi, yhteistydhon perustuva T&K-toiminta
mukaan luettuna; c) tutkimustulosten levittaminen.'

110 Komission tiedonanto k. 31.
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Tydelakevakuuttajat & sosiaaliturva-ala

Komission valtiontukikasitetiedonannossa sosiaaliturva-alan jarjestelmien luokittelu talou-
delliseksi toiminnaksi riippuu niiden perustamistavasta ja rakenteesta. Oikeuskaytannossa
tehdaén ero solidaarisuuden periaatteeseen perustuvien jarjestelmien ja taloudellisten
jarjestelmien valilla.

Solidaarisuuteen perustuviin sosiaaliturvajarjestelmiin ei liity taloudellista toimintaa. Niille
on tyypillista seuraavat ominaisuudet: a) jarjestelmaan liittyminen on pakollista; b) jar-
jestelman tavoitteena on yksinomaan sosiaalisen tehtavan tayttdminen; c) jarjestelma on
voittoa tavoittelematon; d) maksettavat etuudet ovat riippumattomia vakuutusmaksujen
maarastd; e) etuuksien maaraa ei ole valttamatta suhteutettu vakuutetun tuloihin; ja f) val-
tio valvoo jarjestelmaa.

Solidaarisuuteen perustuvat jarjestelmat on tiedonannon mukaan erotettava jarjestel-
mista, joihin liittyy taloudellista toimintaa. Viimeksi mainituille ovat usein tavanomaisia
seuraavat piirteet: a) jasenyyden vapaaehtoisuus; b) rahastointiperiaate (etuudet maaray-
tyvat yksinomaan edunsaajien maksamien vakuutusmaksujen madran seka jarjestelman
taloudellisten tulosten perusteella); c) voittoa tavoitteleva luonne; ja d) perusjarjestelman
mukaisia etuuksia taydentavien etuuksien tarjoaminen.

Tiedonannon mukaan joissakin jdrjestelmissa yhdistyy osatekijoita molemmista ryhmista.
Talloin jarjestelman luokittelu riippuu eri osatekijoiden ja niiden tarkeyden arvioinnista.

Valtio tai julkisyhteisot

Esimerkiksi valtio itse tai valtion elin voi toimia valtiontukisaantelyssa tarkoitettuna yrityk-
sena. Julkista yksikkoa voidaan pitda yrityksena yksinomaan sen toimintojen tietyn osan
osalta, jos kyseistd osaa vastaavat toiminnat on luokiteltava taloudellisiksi toiminnoiksi.
Jos sitd vastoin taloudellista toimintaa ei voida erottaa julkisen vallan kaytosta, kaikki ky-
seisen yhteison toiminnot liittyvat edelleen julkisen vallan kaytt6on, eivatka ne sen vuoksi
kuulu yrityksen kasitteen piiriin.

Komission tiedonannon mukaan valtiontukisaantelya ei kuitenkaan sovelleta, kun
valtio toimii julkisen vallan kayttdjana tai kun julkisyhteisot toimivat viranomaisen
ominaisuudessaan.

Yksikdn voidaan katsoa toimivan julkisen vallan kdyttajana, kun kyseessa oleva toiminta
kuuluu valtion keskeisiin tehtaviin tai liittyy ndihin tehtaviin luonteeltaan, tavoitteeltaan
seka siihen sovellettavilta saannoiltaan. Esimerkkeina tiedonannossa mainitaan muun
muassa armeija tai poliisi, ilma- ja meriliikenteen turvallisuus ja valvonta ja julkisten
maa-alueiden kaytto ja elvyttaminen viranomaisten toimesta.
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4.7.2.4 Yhteenvetoa taloudellisen toiminnan kasitteesta kasilla olevassa tilanteessa

Jos kaikkia mahdollisesti uuden osinkojen soveltamisalan piiriin kuuluvia osingonsaajia
voitaisiin pitaa ei-taloudellista toimintaa harjoittavina, lahdeveron soveltamisalaan ei vai-
kuttaisi liittyvan enempaa valtiontukikysymyksia. Osingonsaajien moninaisuuden vuoksi
tama ei kuitenkaan tyoryhman kasityksen mukaan vaikuta todennakdiselta vaihtoehdolta.

Tyoéryhman kasityksen mukaan esimerkiksi sijoitusrahastoja ja
erikoissijoitusrahastoja on todenndkoisesti pidettava valtiontukisaantelyssa
tarkoitettuina yrityksina. Kun lisdaksi otetaan huomioon, etta taloudellinen
toiminta voi muodostua maaraysvaltaa kayttavan osakkaan tosiasiallisesta
hallintaan ja johtamiseen osallistumisesta, osingonsaajaryhmien arviointiin
taloudellisina toimijoina liittyy tiettya tulkinnanvaraisuutta. Nain ollen
valtiontukisadntelya on tarkasteltava myo6s laajemmin.

Jos toimintaa pidetdan taloudellisena toimintana eli tuen saajana olisi yritys, verotoimen-
piteen valtiontukiluonnetta on arvioitava muiden yleisten edellytysten kuten valtion va-
roista myonnetyn edun muodostumisen kannalta ja valikoivuuden kannalta.

4.7.3 Etuus myonnetty valtion varoista

Valtiontukisaantelyssa edellytetdan, etta toimenpide johtuu valtiosta.

Oikeuskirjallisuudessa on todettu, etta kysymys etuuden todellisista julkisen talouden
budjettivaikutuksista voi toisinaan synnyttaa vaikeita kysymyksia siita, voidaanko vero-
helpotuksen katsoa vahentdvan valtion saamia tuloja. Toisinaan veroetuuden myontami-
nen voi synnyttaa tilanteita, jotka tosiasiallisesti johtavat positiivisen budjettivaikutuksen
syntymiseen; esimerkiksi erdsta Belgian toimeenpanemaa jarjestelya arvioitaessa toimen-
pidetta tuli arvioida tapauskohtaisesti etua saavan yrityksen tasolla sen toteamiseksi, saa-
vatko tdllaiset yritykset valtiolta enemman tai osallistuvatko ne julkisten hyddykkeiden ja
palvelujen rahoitukseen vahemman.'"

Komission tiedonannossa tarkastellaan myos edun kasitetta. SEUT 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettu etu on mika tahansa taloudellinen hyoty, jota yritys ei olisi voinut saada tavan-
omaisissa markkinaolosuhteissa, toisin sanoen ilman valtion toimenpidetta. EUT on toden-
nut muun muassa seuraavasti: " - - toimenpidettd, jolla viranomaiset myontavat tietyille

111 Alkio, Hyvérinen (2016), s. 116 eteenpadin.
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yrityksille verovapautuksen ja jolla ei tosin siirretd valtion varoja mutta asetetaan edun-
saaja taloudellisesti edullisempaan asemaan kuin muut verovelvolliset, on pidettava EY 87
artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna valtiontukena. Samoin valtiontukea voi olla toimenpide,
jolla tietyille yrityksille annetaan veronalennus tai jolla normaalisti erddntyvan veronmak-
samista lykataan.” Myos oikeuskirjallisuudessa on todettu, etta vaikka veron maksusta
vélttyminen ei johdakaan positiiviseen valtion varojen siirtoon yrityksen hyvaksi, kysy-
myksessa voi olla valtiontuki, jos toimenpiteen seurauksena yritys on muita veronmaksajia
edullisemmassa asemassa.''?

Edella todetun perusteella vaikuttaisi siltd, ettd mahdollisen uuden
lahdeveron valtiontukianalyysissa merkittavana tekijana ei pidettaisi sita,
ettd lahdevero voisi johtaa positiiviseen budjettivaikutukseen. Vaikuttaa silta,
ettd mahdollisen uuden lahdeveron soveltamisalan rajaaminen siten, etta
sen ulkopuolelle jaisi joitakin taloudellisiksi toimijoiksi katsottavia yrityksia,
voisi muodostaa naille toimijoille valtiontukisadntelyssa tarkoitetun edun.
Edun olemassaolo linkittyy kuitenkin keskeisesti myo6s viitejarjestelman ja
valikoivuuden arviointiin.

4.7.4 Edun valikoivuus ja viitejarjestelman arviointia
4.74. VYleista

Jotta valtiontuki kuuluisi SEUT 107 artiklan 1 kohdan soveltamisalaan, sen on oltava vali-
koiva eli suosittava jotakin yritysta tai tuotannonalaa. Ndin ollen tukikasitteen piiriin eivat
kuulu kaikki talouden toimijoita suosivat toimenpiteet, vaan ainoastaan ne, joilla myénne-
taan etua tietyille valikoiduille yrityksille tai yrityslajeille tai toimialoille.

Toimenpiteen valikoivuutta arvioidaan suhteessa viitejarjestelmaan ja monesti kolmivai-
heisen analyysin avulla. Komission valtiontukikasitetiedonannon kohdan 133 mukaan
viitejarjestelma muodostuu johdonmukaisesta sadntokokonaisuudesta, jota sovelletaan
objektiivisten kriteerien perusteella yleensa kaikkiin sen tavoitteen maarittelemaan so-
veltamisalaan kuuluviin yrityksiin. Kohdan 134 mukaan viitejarjestelma perustuu sellaisiin
tekijoihin kuin veropohja, verovelvolliset, verotettava tapahtuma ja verokannat, ja viitejar-
jestelmdna on periaatteessa vero itse. Esimerkkeina viitejarjestelmistd mainitaan huomat-
tavan laajat verojarjestelmat, kuten yhtioverojarjestelma tai arvonlisdaverojarjestelma.

112 Alkio, Hyvérinen (2016), s. 116 eteenpadin.
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Viitejarjestelman maarittamisen jalkeen on tarkasteltava sita, kohteleeko toimenpide
yrityksia eri tavoin viitejarjestelmasta poiketen. Tata varten on tarpeen madritelld, onko
toimenpide omiaan suosimaan jotakin yritysta tai tuotannonalaa verrattuna muihin yri-
tyksiin, jotka ovat samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa'’?, ottaen
huomioon viitejdrjestelmddin kiintedsti liittyvd tavoite. Jasenvaltiot eivat voi nojautua ulkoi-
siin poliittisiin tavoitteisiin — kuten alue-, ympadristo- ja teollisuuspolitiikan tavoitteet - yri-
tysten erilaisen kohtelun perusteena.

Vaikka kyse olisi viitejdrjestelmasta poikkeavasta toimenpiteests, sita ei kuitenkaan pideta
valikoivana ja siten valtiontukena, jos se on perusteltu jarjestelman luonteella tai yleisella
rakenteella (valtiontukikasitetiedonannon kohta 138). Jasenvaltiolla on todistustaakka
siitd, etta poikkeukselle on olemassa hyvaksyttavat perusteet.

Toimenpide pitaa siten pystya perustelemaan jarjestelman luonteella tai yleisella raken-
teella. Komission tiedonannon mukaan nain on silloin, kun toimenpide on suora seuraus
viitejarjestelman perus- tai padperiaatteista tai tulosta jarjestelmaan olennaisena osana
kuuluvista ja sen toiminnan ja vaikuttavuuden kannalta tarpeellisista mekanismeista.
Poikkeamistoimenpiteen perusteluina ei voida kayttaa ulkoisia poliittisia tavoitteita, jotka
eivdt ole olennainen osa jarjestelmaa (valtiontukikasitetiedonannon kohta 138). Komission
tiedonannon mukaan hyvaksyttavia perusteita voivat olla tarve ottaa huomioon erityiset
kirjanpitovaatimukset, hallinnollinen toteutettavuus, verotuksen neutraliteetin periaate,
tuloveron progressiivisuus ja sen uudelleenjakotavoite, tarve valttaa kaksinkertainen vero-
tus tai verovelkojen tehokas perinta (valtiontukikasitetiedonannon kohta 139).

Valtiontukikasitetiedonannon kohdan 140 mukaan jasenvaltioiden on otettava kayttéon
asianmukaisia valvonta- ja seurantamenettelyjg, joilla varmistetaan, ettd poikkeukset ovat
verojarjestelmdn periaatteiden ja yleisen rakenteen mukaisia. Lisaksi poikkeusten tulee
olla oikeasuhteisia eika niilla voida menna pidemmalle kuin on tarpeellista, toisin sanoen
tavoiteltua oikeutettua tavoitetta ei voitaisi saavuttaa lievemmilla toimenpiteilla.

Lisaksi valtiontukikasitetiedonannon mukaan (kohta 129) edella mainittuun kolmivaihei-
seen valtiontukianalyysiin poikkeuksen muodostaa kuitenkin tilanne, jossa viitejarjestel-
man rajojen ei katsota suunnitellun johdonmukaisesti tai on suunniteltu selvasti mielival-
taisella tai puolueellisella tavalla, niin etta se suosii tiettyja yrityksid, jotka ovat vastaavassa
tilanteessa suhteessa kyseisen jarjestelman perustana oleviin periaatteisiin (vrt. C106/09

P ja C-107/09 P, Gibraltar). Tiedonannon kohdassa 131 todetaan, etta tallainen vastaava

113 Vrt. C 78/08-C 80/08, Paint Graphos ym, tuomion k. 55-61: Tuotanto- ja tydosuuskun-
tien ei katsottu olevan kaupallisten yhtididen kanssa oikeudellisesti ja tosiasiallisesti ver-
rannollisessa asemassa. Tassa arvioinnissa otettiin huomioon myds osuuskuntia sadnteleva
yksityisoikeudellinen lainsaadanto.
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tarkastelu voi tietyissa tapauksissa osoittautua tarpeelliseksi my0s erityistarkoituksiin si-
dottujen maksujen osalta, jos on olemassa tekijoitd, jotka osoittavat, etta maksujen rajat
on suunniteltu selvasti satunnaisella tai puolueellisella tavalla, jotta voitaisiin suosia tiet-
tyja tuotteita tai toimintoja, jotka ovat samantapaisessa tilanteessa suhteessa kyseessa
olevien maksujen perustana oleviin periaatteisiin.

Oikeuskirjallisuudessa on todettu Italiaa koskevan tuomion C-222/04 Cassa di Risparmio
di Firenze osalta, etta "osingon lahdeverovapaus voi olla kiellettya valtiontukea, jos muut
valtiontuen edellytykset tayttyvat”''* Tapauksessa Italian tuolloin voimassa olleen vero-
saantelyn mukaan ltaliassa osakeyhtididen jakamista osingoista kannettiin perittavan
veron ennakkomaksu. Osingoista, jotka maksettiin henkil6ista tai varallisuudesta koostu-
ville yhteenliittymille, jotka eivat olleet yhtiéverotuksessa verovelvollisia, koska ne eivat
kuuluneet kyseisen veron soveltamisalaan, tai sellaisille verovelvollisille, joita verotettiin
niiden taseen perusteella mutta jotka oli vapautettu yhtidverosta, perittiin edelld mainitun
ennakkomaksun sijasta 30 prosentin lopullinen vero. Laissa oli kuitenkin vapautettu edella
mainitusta pidatyksesta osingot, jotka maksettiin julkisoikeudellisille oikeushenkilGille ja
saatioille, jotka oli vapautettu yhtidverosta ja jotka pyrkivat yksinomaan edistdmaan so-
siaalista hyvinvointia, koulutusta, opetusta, opiskelua ja tieteellista tutkimusta. Italiaa kos-
kevassa tuomiossa EUT totesi seuraavasti (tummennus tassa):

135 Pddiasiassa kyseessd olevan kaltaista toimenpidettd ei sovelleta kaikkiin taloudelli-
siin toimijoihin. Sitd ei ndin ollen voida pitdd yleisend vero- tai talouspoliittisena toi-
menpiteend (em. asia Italia v. komissio, tuomion 99 kohta ja asia C-148/04, Unicredito

Italiano, tuomio 15.12.2005, 49 kohta, ei vield julkaistuoikeustapauskokoelmassay.

136 Kuten komissio paikkansa pitévdsti esittdd, kyseessd oleva veroetuus on myén-
netty kdyttden arviointiperusteena yrityksen oikeudellista muotoa - julkisoikeu-
dellinen oikeushenkilé tai sddti6 - ja toimialoja, joilla kyseinen yritys harjoittaa
toimintaansa.

137 Mainitulla veroetuudella poiketaan yleisesti sovellettavasta verojérjestelmdstd
ilman, ettd tdtd voidaan perustella sen verojdrjestelmdn luonteella tai yleiselldi syste-
matiikalla, johon se kuuluu. Poikkeus ei perustu toimenpiteen logiikkaan tai verotek-
niseen seikkaan vaan on seurausta kansallisen lainsddtdjdinpyrkimyksestd suosia
taloudellisesti yhtymid, joita pidetddn yhteiskunnallisesti hyddyllisind.

138 Tdllainen etuus on ndin ollen valikoiva.

114 Helminen (2018).
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Edelld mainitussa Italian tapauksessa vaikutti valtiontukisaantelyn nakdkulmasta olevan
siten kyse tilanteesta, jossa viitejdrjestelmaan tehtava poikkeus ei ollut perusteltavissa
valtiontukisdantelyssa hyvaksyttavalla tavalla.

4.7.4.2 Kasilla olevan tilanteen alustavaa arviointia

Kuten edelld on todettuy, viitejarjestelma muodostuu johdonmukaisesta saantokokonai-
suudesta, jota sovelletaan objektiivisten kriteerien perusteella yleensa kaikkiin sen tavoit-
teen madrittelemaan soveltamisalaan kuuluviin yrityksiin. Viitejdrjestelman maarittamisen
jalkeen on tarkasteltava sitd, kohteleeko toimenpide yrityksia eri tavoin viitejarjestelmasta
poiketen. Tata varten on tarpeen maaritelld, onko toimenpide omiaan suosimaan jotakin
yritysta tai tuotannonalaa verrattuna muihin yrityksiin, jotka ovat samankaltaisessa tosi-
asiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa, ottaen huomioon viitejarjestelmaan kiinteasti
liittyva tavoite. Viitejarjestelmasta mahdollisesti tehtavat poikkeukset on voitava perustella
valtiontukisaantelyssa hyvaksyttavalla tavalla.

Tyoryhman kasityksen mukaan kasilla olevassa tilanteessa viitejdrjestelman ja valikoivuu-
den arviointi ei ole yksiselitteista.

Jos viitejarjestelmana pidettaisiin esimerkiksi osinkojen verotusta yleisesti, tarkastelussa
olisivat mukana kaikki osinkojen verotustilanteet. Monet yhteisojen valiset osingonjaot
on edelld kuvatulla tavalla verosta vapautettu kahdenkertaisen verotuksen estamiseksi.
Esimerkiksi valtiontukikasitetiedonannon kohdassa 139 todetaan, etta viitejarjestelman
luonteeseen tai yleiseen rakenteeseen pohjautuva perusteluna voi olla esimerkiksi tarve
valttaa kaksinkertainen verotus. Tydryhman tarkastelemien osingonsaajaryhmien saamien
osinkojen verovapauden taustalla on kuitenkin lahtdkohtaisesti muu syy kuin esimerkiksi
ketjuverotuksesta syntyvan kaksinkertaisen verotuksen estiminen. Tahan nahden voi-
taisiin ajatella yhtena vaihtoehtona, etta tydryhman tarkastelemat osingonsaajaryhmat
muodostaisivat ehdotettuun osinkojen 5 prosentin ldhdeveroon ndhden yhdessa oman
viitejarjestelmansa.

Toisaalta valtiontukianalyysissa on keskeista arvioida sitd, ovatko toimijat samankaltaisessa
tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa, ottaen huomioon viitejarjestelmaan kiinteasti
liittyva tavoite. Kuten edelld on kuvattu, tyéryhman tarkastelemat osingonsaajat muodos-
tavat kirjavan kokonaisuuden ja myds tyoryhman kayttaman ryhmittelyn sisalla toimijat
voivat poiketa toisistaan toiminnaltaan ja oikeudelliselta luonteeltaan. Tahdn nahden ty6-
ryhman kasityksen mukaan voisi olla mahdollista pitda ainoastaan jotain tiettya osingon-
saajaryhmaa yksinaan tai useampaa osingonsaajaryhmaa yhdessa toimenpiteen kannalta
merkityksellisena viitejarjestelmana. Tahan arviointiin vaikuttaa keskeisesti se, mika olisi
toimenpiteen tarkempi tavoite.
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Uuden osinkojen lIahdeveron soveltamisalaa ei kuitenkaan tydryhman kasityksen mukaan
voitaisi madritella poimimalla sen piiriin ainoastaan sellaisia toimijoita, jotka ovat esimer-
kiksi olleet eniten esilla ulkomaisia osingonsaajia koskevissa rinnastustilanteissa. Mikali
valtiontukianalyysin ndkdkulmasta toimenpiteen tavoite olisi talla tavalla ainoastaan fis-
kaalinen ja valtiontaloudellinen, uuden lahdeveron soveltamisalan tulisi todennakdisesti
olla laajempi. Puhtaasti fiskaalisen tavoitteen ndkdkulmasta olisi valtiontukianalyysissa vai-
kea 16ytda perusteita sille, miksi toimijoita tulisi erotella toisistaan.

Kuten edelld todettu, keskeinen tekija valtiontukianalyysissa liittyy toimenpiteen tarkem-
paan tavoitteeseen ja siihen, miten eri toimijat ovat tosiasiallisesti ja oikeudellisesti suh-
teessa toisiinsa taman tavoitteen ja viitejarjestelman nakdkulmasta. Esimerkiksi rahastojen
verokohteluun liittyy omat tavoitteensa. Téhan nahden voisi olla mahdollista perustella
uusi osinkojen lahdevero esimerkiksi ainoastaan rahastotoimintaan kohdistuvana. Tall6in
toimenpide liittyisi laajemmin rahastotoiminnan verotuksen arviointiin, mutta ei muiden
verovapaiden yhteisdjen verotukseen.

Valtiontukianalyysiin liittyy myos kysymys siitd, tulisiko mahdollisen uuden osinkojen
lahdeveron kohdistua ainoastaan listattujen yhtididen jakamiin osinkoihin. Listaamat-
tomia osakeyhti6ita ja julkisesti listattuja osakeyhtidita kasitellddan monessa tilanteessa
omina kokonaisuuksinaan.' Tydryhman kasityksen mukaan voisi olla 16ydettavissa perus-
teita sille, ettd mahdollinen uusi osinkojen lahdevero rajattaisiin osinkoja jakavan yhtion
listauksen perusteella. Tallaista rajausta olisi kuitenkin arvioitava viela tarkemmin my6s
osingonsaajayhteisdjen nakokulmasta.

Yhteenvetona valtiontukisadntelysta voidaan todeta, ettd mahdollisen
uuden osinkojen lahdeveron viitejarjestelman ja valikoivuuden arviointi

ei ole yksiselitteista. Arviointiin vaikuttaa keskeisesti myos se, mika olisi
toimenpiteen tarkempi tavoite. Riippuen edella mainittujen tekijoiden
tarkemmasta sisallostd, tydryhman kasityksen mukaan voisi esimerkiksi

olla mahdollista pitda ainoastaan jotain tiettya osingonsaajaryhmaa
yksindan tai useampaa osingonsaajaryhmaa yhdessa toimenpiteen kannalta
merkityksellisena viitejarjestelmana. Valtiontukisaantelyyn liittyvia
kysymyksia olisi kuitenkin arvioitava tarkemmin mahdollisessa jatkotydssa.

115 Ks. HE 73/2020 vp.
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4.7.5 Kilpailun vaaristyminen ja vaikutus jasenvaltioiden valiseen
kauppaan

Komission tiedonannon mukaan valtion toimenpiteen katsotaan vaaristavan tai uhkaavan

vaaristaa kilpailua, jos se on omiaan parantamaan tuensaajan kilpailuasemaa verrattuna

muihin yrityksiin, joiden kanssa se kilpailee. Kaytanndssa kilpailun katsotaan yleensa vaa-

ristyvan perussopimuksen 107 artiklan 1 kohdan mukaisesti, jos valtio myontdaa taloudel-

lista etua yritykselle kilpailulle vapautetulla alalla, jolla on tai voisi olla kilpailua.

EUT:n mukaan "madriteltdessa kansallista toimenpidetta valtiontueksi ei ole tarpeen osoit-
taa, etta tuki todellisuudessa vaikuttaa jasenvaltioiden valiseen kauppaan ja etta se tosi-
asiallisesti vaaristaa kilpailua, vaan on ainoastaan tutkittava, saattaako tama tuki vaikuttaa
tuohon kauppaan ja vaaristaa kilpailua.” Lisaksi EUT:n mukaan "Ei mydskdan ole tarpeen,
ettd tuensaajayritys itse osallistuu jasenvaltioiden valiseen kauppaan. Kun jasenvaltio
myontaa tuen yritykselle, jasenvaltion sisdinen liiketoiminta voi taman johdosta pysya
ennallaan tai lisdantya silla seurauksella, etta muihin jasenvaltioihin sijoittautuneiden yri-
tysten mahdollisuudet pdasta tuon jasenvaltion markkinoille vahentyvat. Lisaksi sellaisen
yrityksen vahvistuminen, joka tuohon saakka ei osallistunut jasenvaltioiden valiseen kaup-
paan, voi asettaa sen tilanteeseen, jossa silla on mahdollisuus paasta toisen jasenvaltion
markkinoille!" !¢

Vaikuttaa silta, etta kynnys kilpailun vaaristymisen ja jasenvaltioiden vélisen kauppavaiku-
tuksen osalta ylittyy suhteellisen helposti. Nain ollen mahdollista valikoivaa tukea lienee
vaikea olla luokittelematta valtiontueksi ndiden edellytysten tayttymatta jadmisen kautta.

4.8 Erdiden osingonsaajien tarkempaa arviointia

4.8.1 Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot
4.8.1.1 Sijoitusrahastotoiminnan verotuksen tavoitteesta

Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verokohtelun tavoitteena voidaan pi-
taa yhdenkertaista verotusta, joka toteutuu sijoittajan tasolla.'"” Samankaltainen ta-
voite liittyy edella mainitulla tavalla myds muihin vilillisen sijoittamisen muotoihin.

116 Ks. esim. C-222/04 Cassa di Risparmio di Firenze.

117 Sijoitusrahaston verokohtelusta saadettiin ensimmaisen kerran alkuperaisen sijoitusra-
hastolain (480/1987) saatamisen yhteydessa ja tavoitteena oli, etta sijoitusrahastojen kautta
tapahtuvaa sijoitustoimintaa kohdeltaisiin verotuksellisesti mahdollisimman samalla tavalla
kuin suoria osakesijoituksia (HE 9/1987 vp). Suorien osakesijoitusten osalta voidaan todeta,
ettd osinkojen verokohtelua on muutettu useaan kertaan sina aikana, kun sijoitusrahastojen
verokohtelu on sdilynyt paapiirteiltddan muuttumattomana.
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Sijoitusrahastotoiminnan verotuksen tavoite yhdenkertaisesta verotuksesta on kuitenkin
erotettava siitd, miten tuo tavoite kaytanndssa eri tilanteissa toteutuu. Riippuen kunkin
sijoitusrakenteen tarkemmista yksityiskohdista, toiminta voi jadda joko kokonaan verotta-
matta tai siihen voi kohdistua taloudellista kahdenkertaista taloudellista verotusta.

Yleisesti verovelvollisten osuudenomistajina olevien luonnollisten henkildiden ja normaa-
listi yhteisoverovelvollisten yhteisdjen kohdalla verotus tapahtuu, kun rahaston voitto
jaetaan voitto-osuutena osuudenomistajalle tai kun rahasto lunastaa rahasto-osuuden sen
omistajalta.

Rajoitetusti verovelvollisten saamien voitto-osuuksien verottamista rajoittavat kuitenkin
edelld kuvatulla tavalla tyypillisesti verosopimusten maaraykset. Irtaimen omaisuuden luo-
vutukset eivat ole lainkaan veronalaisia Suomessa rajoitetusti verovelvolliselle kansallisen
lainsdaadanndn nojalla, jolloin sijoitusrahaston lunastaessa rahasto-osuuksia rajoitetusti
verovelvolliselta osuudenomistajalta, ei Suomella on verotusoikeutta saatuun tuloon.

Sijoitusrahastotoiminnan tulo voi jaada kokonaan verottamatta myds silloin, kun osuu-
denomistajana on yleisesti verovelvollinen yhteiso, joka on kokonaan, osittain tai tosi-
asiallisesti verovapaa. Tallainen verovapaus perustuu siis osuudenomistajan verostatuk-
seen, samalla tavoin kuin on edelld kasitelty osinkotulojen osalta. Tama liittyy laajempaan
kysymykseen siitd, miten tiettyja yhteisoja vapautetaan kokonaan verosta ja siten myos ky-
symykseen erilaisten sijoitustuottojen verotuksesta. Myds rajoitetusti verovelvollinen yh-
teiso voi olla tallainen verovapaa yhteiso, jonka sijoitusrahastosta saamaa voitto-osuutta ei
voida EU-oikeudellisista syista verottaa, vaikka verosopimukset sen mahdollistaisivatkin.

Taloudellisen kahdenkertaisen verotuksen tilanteita voi taas syntya esimerkiksi silloin, kun
sijoitusrahasto sijoittaa ulkomaisiin sijoituskohteisiin ja ulkomailla peritaan naista tuloista
lahdeveroa. Ulkomailla peritty lahdevero voi jaada sijoitusrahaston lopulliseksi kustan-
nukseksi, silla rahasto itse on verovapaa eika kaikkia lahdeveroja valttamatta saada takai-
sin esimerkiksi EU-oikeudellisten rinnastusvaatimusten nojalla. Suomessa lahdeverojen
hyvityskelpoisuus on verovelvolliskohtaista, joten sijoitusrahaston ulkomaille maksamia
Iahdeveroja ei voida hyvittda osuudenomistajien verotuksessa. Sijoitusrahastojen ulko-
maille suuntautuvien sijoitusten verokohtelua pohdittiin myds Eri sijoitusmuotojen vero-
kohtelua arvioineen tydéryhman raportissa.''® Tydoryhma totesi, ettd esimerkiksi Ruotsissa
oli ennen vuotta 2012 sdantelya siitd, etta sijoitusrahaston ulkomailla maksama ldhde-
vero voitiin ottaa huomioon osuudenomistajan verotuksessa. Kyseisen tydryhman mu-
kaan tallainen erityissadannos olisi poikkeuksellinen Suomen verojarjestelmassa ja myods
vaikea toteuttaa hallinnollisesti. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyéryhman

118 Ks. tarkemmin Valtiovarainministerio (2018) s. 102-105.
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mukaan sijoitusrahaston verokohtelun muuttaminen pelkastadn sen vuoksi, etta suoma-
laisen sijoitusrahaston ulkomailta saamiin tuloihin kohdistuisi suuri lahdeverokustannus,
ei vaikuttanut perustellulta.

4.8.1.2 Mahdollisen uuden osinkojen lahdeveron arviointia suhteessa
sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin

Verotustietojen valossa ulkomaiset rahastot saavat merkittavia maarita osinkotuloja Suo-
mesta verrattuna esimerkiksi muihin tassa raportissa kasiteltyihin osingonsaajaryhmiin.
Mikali mahdollinen uusi osinkojen lahdevero kohdistettaisiin sijoitusrahastoihin, se olisi
kohdistettava samalla seka kotimaisiin etta ulkomaisiin rahastoihin.

Sijoitusrahastotoiminnan verotusta on pidetty yksinkertaisena, selkedana ja vakiintu-
neena. Tama on lisannyt verotuksen ennakoitavuutta, mita voidaan erityisesti sijoitta-
miseen kannustamisen kannalta pitaa tavoiteltavana asiana. Erdissa tilanteissa sijoi-
tusrahastotoiminnan verotus voi kdytanndssa jaada kokonaan toteutumatta, mutta
sijoitusrahastotoiminnan vakiintunut verotusperiaate nojautuu keskeisesti yhdenkertaisen
verotuksen tavoitteeseen. Sijoitusrahastotoiminnan verokohtelu ja yhteys muihin sijoitus-
muotoihin on laaja kokonaisuus, jonka yksityiskohtainen arviointi ei ole ollut mahdollista
tyoryhman toimeksiannon puitteissa. Vaikuttaisi kuitenkin siltd, ettd puhtaasti kotimai-
sesta nakokulmasta sijoitusrahastojen tai erikoissijoitusrahastojen verokohteluun puuttu-
minen ei vaikuttaisi valttamattomalta.

Sen sijaan veropohjan tiivistamista rajat ylittavissa tilanteissa voidaan pitda sellaisena ta-
voitteena, jonka nojalla myds kotimaisten rahastojen verokohtelua voitaisiin mahdollisesti
arvioida kriittisemmin. Verorasituksen kohdentaminen sijoitusrahastojen tasolle voisi laa-
jentaa Suomen verotusoikeutta suhteessa ulkomaisiin rahastoihin.

Uusi lahdevero vaikuttaisi sindnsa sijoitusrahastotoiminnan verokohtelun kokonaisuuteen.
Toisaalta my0ds nykyisin toimintaa voi tietyissa tilanteissa rasittaa ulkomailla peritty lahde-
vero, jolloin mahdollinen uusi kotimainen lahdevero rinnastuisi tdllaiseen kustannukseen.
Toisaalta uudella kotimaisella Iahdeverolla voisi olla my&s muita vélillisia tai dynaamisia
vaikutuksia, joita kasitellaan jaljempana tarkemmin.

Koska uusi lahdevero olisi sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston maksettavaksi tuleva
vero, ei sita voitaisi sellaisenaan hyddyntaa osuudenomistajan omassa verotuksessa. Mi-
kali sijoitusrahastotoiminnan verorasitus haluttaisiin kokonaisuudessaan sdilyttdd samalla
tasolla kuin nykyisin, edellyttdisi tama sitd, etta rahaston tasolla syntyva uusi verokus-
tannus otettaisiin jollain tavalla huomioon osuudenomistajan tasolla. Kdytanndssa tama
olisi mahdollista Iahinna niiden kotimaisten osuudenomistajien kohdalla, joille esimer-
kiksi voitto-osuus olisi veronalaista. Tallaisessa mallissa olisi otettava huomioon lukuisia
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kysymyksia esimerkiksi hallinnolliseen toteutettavuuteen liittyen. Lisaksi olisi keskeista
arvioida myos EU-oikeuden vaikutus, jotta yleisten ja rajoitetusti verovelvollisten osuuden-
omistajien mahdollisesti eroavaisella verokohtelulla ei rajoitettaisi pddomien vapaata
liikkuvuutta.

Kuten edelld on todettuy, sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verokohtelua on
tasmennetty vuoden 2020 alusta sovelletulla lainsaadannolla. Lakimuutoksen tavoitteena
oli muun muassa selkiyttaa niita tilanteita, joissa ulkomainen rahasto rinnastuu verotuk-
sessa suomalaiseen verovapaaseen sijoitusrahastoon tai erikoissijoitusrahastoon ja siten
parantaa verotuksen ennakoitavuutta ja oikeusvarmuutta seka poistaa hallinnollista taak-
kaa.""? Ulkomaisten rahastojen rinnastuksissa on oikeuskaytannon valossa edelleen tul-
kinnanvaraisia tilanteita erityisesti kiinteistoihin sijoittavien rahastojen kohdalla. Suomen
lainsdaadantoon sisaltyva oikeudelliseen muotoon (sopimusperusteisuus) perustuva vero-
kohtelu on parhaillaan my6s EUT:n arvioitavana kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin
sijoittavien erikoissijoitusrahaston osalta.'®

4.8.1.3 Yhteenveto ja tyoryhman arvio

Ty6ryhman kasityksen mukaan, jos rahastojen verotusta haluttaisiin muuttaa, tulisi ve-
rotusta tarkastella kokonaisuutena eika pelkdstaan pistemaisesti kotimaisiin osinkoihin
kohdistuvan lahdeveron kautta. Jaljempana on erikseen tarkasteltu kiinteistérahastojen
verokysymyksia. Mikali kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verotukseen ha-
luttaisiin tehdd muutoksia, olisi naillda mahdollisesti vaikutus kokonaistarkasteluun. Lisaksi
sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verokohtelun EU-oikeudelliseen tilanteeseen
on pitkaan liittynyt tulkintakysymyksia, mutta toisaalta se on juuri nyt voimakkaassa kehi-
tysvaiheessa. Verotuksen ennakoitavuus huomioon ottaen rahastojen verotuksen tarkas-
telu olisi perusteltua siina vaiheessa, kun kansallinen lilkkkumavara suhteessa EU-oikeuteen
on tasmentynyt.

4.8.2 Tyoelakevakuutusyhtiot ja yksityiset elakesaatiot ja -kassat
4.8.2.1 Aluksi

Tyoeldakevakuutusyhtididen ja yksityisten eldkesaatididen ja —kassojen saamat osingot
ovat lahtokohtaisesti veronalaista tuloa. Tallaisten toimijoiden kohdalla Idhdeveron toteut-
taminen ja yhteensovittaminen edellyttaisi erillista tarkastelua, silla niiden voidaan katsoa
poikkeavan muista tdssa raportissa kuvatuista osingonsaajaryhmista.

119 HE 304/2018 vp.
120 Ks. tarkemmin raportin kiinteistosijoituksia koskeva osuus, erityisesti jakso 5.5.
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Sama kysymyksenasettelu liittyy lahtdkohtaisesti myds ndiden yhteisdjen tekemiin suoriin
kiinteistosijoituksiin, joita kasitellaan jaljempana tarkemmin.

4.8.2.2 Kotimaisten toimijoiden nykytila

Tyoeldkevakuutusyhtidista annetun lain (354/1997) 2 §:n mukaan tydeldkevakuutusyhtion
tehtavana on harjoittaa sosiaaliturvaan kuuluvaa lakisdateista elakevakuutusliiketta hoi-
tamalla 1 §&:n 1 momentissa mainittujen lakien mukaisen lakisaateisen elaketurvan toi-
meenpanoa ja yhtidlle tata varten kertyvia varoja vakuutusten kasittdmat edut turvaavalla
tavalla. Tyoeldkevakuutusyhtididen tavoitteena ei siten ole tehda voittoa, vaan sijoittaa
varoja tuottavasti ja turvaavasti. Sijoitusten tarkoituksena on tuottaa varoja elakkeiden
maksuun.

Tybeldkevakuutusyhtitt ovat vakuutusyhtiditd, joita pidetaan verovelvollisina yhteiséina.
Tyoeldakevakuutusyhtididen toiminta on elinkeinoverolain alaista toimintaa ja elinkeinotoi-
minnan tulosta verotetaan 20 prosentin yhteisdverokannan mukaan.

Sijoitustarkoituksessa omistetut osakkeet kuuluvat tydelakevakuutusyhtididen sijoi-
tusomaisuuteen (EVL 11 8). Sijoitusomaisuuteen kuuluvien osakkeiden perusteella saatuja
osinkoja kohdellaan verotuksessa eri tavoin kuin muita osinkoja, joiden kohdalla ketjuve-
rotuksen poistaminen on pdasaantona. EVL 6 a §:n 3 momentin 1 kohdan mukaan esimer-
kiksi sijoitusomaisuuteen kuuluvista kotimaisen yhteison osakkeista on veronalaista tuloa
75 prosenttia ja verovapaata tuloa 25 prosenttia. Sijoitusomaisuuden perusteella saatujen
osinkojen verokohtelu ei muutu osingonjakajayhtion listauksen perusteella. My6skaan
saajan omistusosuudella ei ole merkitysta, ellei kyse ole verosopimuksen tai emo-tyta-
ryhtiddirektiivin perusteella verovapaista osingoista. Lahtokohtaisesti tyoelakevakuutus-
yhtididen saamiin osinkoihin kohdistuu siten 15 prosentin verorasitus. Laajemmin sijoitus-
tuottojen verotuksessa sovellettavaksi voi tulla myds esimerkiksi realisoitumattomia
arvonnousuja koskeva EVL 5 §:n 10 kohta, jonka tarkoituksena on yhdenmukaistaa tyoela-
kevakuutusyhtididen kirjanpidon ja verotuksen mukaista kohtelua.

Tyoelakevakuutusyhtitiden tosiasiallista verorasitusta arvioitaessa on kuitenkin otettava
huomioon myds tyoelakevakuutusyhtididen vahennyskelpoiset menot. Menot muodostu-
vat keskeisesti elakkeiden maksusta nykyisille eldkkeensaajille ja varautumisesta tulevai-
suuden eldkevastuisiin. Vastuuvelka jaksottaa vakuutusmaksuja siten, etta vakuutusyhtion
kunkin vuoden taloudellinen tulos voidaan laskea. Mikali vastuuvelkaa ei huomioitaisi
tuloksen laskennassa, ndyttaisi vakuutusyhtio toimintansa alussa helposti suurta ylijaa-
mad, mika johtaisi vakuutuskorvausten lopulta tullessa maksuun suureen alijaamaan.'”'

121 Kahola, Kivisaari (2017), s. 104.
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Vakuutusyhtion vakuutusmaksuvastuuvelkaa voidaan pitaa valttamattomana osana va-
kuutusjarjestelmaa, joka on todettu monessa suhteessa jarkevaksi ja tarkoituksenmukai-
seksi jarjestelmaksi.’?? Tydelakevakuutusyhtididen toiminnan katsotaan edellyttavan pit-
kajanteisyyttd ja vakavaraisuutta ja tdma on tarkoituksenmukaista ottaa huomioon myds
verotuksessa. Talta osin tyoelakevakuutusyhtididen veronalaisen tuloksen laskennassa kes-
keisid sadnnoksia ovat EVL 8 §:n 1 momentin 10 kohta ja EVL 48 a §.

EVL 8 §&:n 1 momentin 10 kohdassa saddetdaan vahennyskelpoisiksi vakuutusyhtididen, va-
kuutusyhdistysten, vakuutuskassojen ja muiden niihin rinnastettavien vakuutuslaitosten
lakisaateiset siirrot korvaus- ja vakuutusmaksuvastuuseen seka eldkesaatididen ja muiden
niihin rinnastettavien elakelaitosten eldke- tai muista sellaisista sitoumuksista johtuvan
vastuun peittdmiseen tarvittavat, vakuutusteknisten perusteiden mukaan lasketut maa-
rat. Edella todetulla tavalla EUT on Suomea koskevassa tuomiossa C-342/10 katsonut, etta
Suomen EVL 7 &:n ja EVL 8 §:n 1 momentin 10 kohdan vahennykset kdytanndssa vapaut-
tavat kokonaan tai lahes kokonaan kotimaisten eldkelaitosten saamat osingot tuloverosta.
Kyseisessa tapauksessa oli pyritty esittamaan, etta vahennyksen tekeminen liittyy eldkelai-
tosten toiminnan luonteeseen eika silld ole suoraa yhteytta osinkotuloon, mutta viite ei
menestynyt EUT:ssa.'®

EVL 48 a §:ssd on kyse siitd, etta tydeldkevakuutusyhtio saa vahentda varauksen, jonka
enimmaismaara on tyodeldakevakuutusyhtidista annetun lain 14 §:ssa tarkoitettuun ositta-
mattomaan lisdvakuutusvastuuseen tehdyn siirron maara. Lainkohtaa sovelletaan myos
tyontekijan eldkelain (395/2006; TEL) mukaista toimintaa harjoittavaan eldkesaatioon ja
-kassaan. Lisaksi pykaldssa saddetdan varauksen tuloutumisesta.

Saannoksen tarkoituksena on esitdiden mukaan se, ettd toimijat voisivat ilman veroseu-
raamuksia parantaa vakavaraisuuttaan ja varautua sijoitustoiminnan riskeihin (HE 71/1998
vp). Oikeuskirjallisuudessa on todettu, etta EVL 48 a §:n sadanndksessa puhutaan nimen-
omaisesti varauksista (vrt. EVL 48 §, jossa puhutaan vain siirroista) ja sen tarkoituksena

on kasvattaa eldkelaitoksen vakavaraisuutta, mika muutoin onnistuisi vain verotetuilla
varoilla. Muille vakuutusyhtiille kuin lakisaateista eldkevakuutustoimintaa harjoittaville

122 Andersson, Penttila (2014), s. 314.

123 Ks. tuomion kohta 39: "Suomen tasavalta selittaa, etta vahennyksen tekeminen liittyy
elakelaitosten toiminnan luonteeseen, jossa tulot kertyvat ennen menojen syntymista. Ky-
seisessd sadnnoksessa tarkoitettu vakuutustekninen vastuuvelka vastaa Suomen tasavallan
mukaan voimassa olevien vakuutusten tulevista vakuutustapahtumista johtuvien suori-
tusten padoma-arvoa ja jo sattuneiden vakuutustapahtumien johdosta suoritettavia maa-
rid eli elakelaitosten varauksia tulevien eldkkeiden maksamiseen. Vastuuvelka maaritetaan
sovellettavien kansallisten saantdjen mukaisesti. Tilikauden aikana tapahtunut vastuuvelan
lisdys on Suomen tasavallan mukaan verotuksessa vahennyskelpoinen, ja vastuuvelan vahe-
neminen on veronalaista tuloa.”
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elakelaitoksille samaa veroetua ei ole mydnnetty.’>* Edelld mainitussa EUT:n Suomea kos-
kevassa tapauksessa EUT ei kasitellyt EVL 48 a §:n vaikutusta tyoelakevakuutusyhtididen
verotuksessa.

Edellad kuvatuista verotuksessa vahennyskelpoisista menoista johtuen tyoelakevakuutus-

yhtiot eivat padsaantoisesti maksa veroa tuloksestaan. Nain ollen tydeldkevakuutusyhtiot
eivat myodskaan maksa veroa saamistaan osingoista, vaikka osingot ovatkin niille yleensa

75-prosenttisesti veronalaista tuloa.

Edelld mainittuja saantdja sovelletaan soveltuvin osin myos yksityisten alojen eldkesaatioi-
hin ja -kassoihin.'?

4.8.2.3 Ulkomaisten toimijoiden nykytila

EUT katsoi edelld mainitussa Suomea koskevassa tuomiossa C-342/10, ettd Suomen sdan-
tely, jonka mukaan ulkomaiselle elakerahastolle maksetusta osingosta perittiin [dhdeve-
roa, mutta kotimaiset eldkelaitokset eivat tosiasiassa maksaneet osingoista verota, oli paa-
oman vapaan liikkuvuuden vastainen.

Léahdeverotusta koskevaa lainsadadantéa muutettiin EUT:n tuomion seurauksena 1.1.2015
alkaen. Lahdeverolain 3 §:n 7 momentin nojalla kotimaista eldkelaitosta vastaavan ulko-
maisen yhteison Suomesta saaman osinkotulon kokonaismaarasta vahennetdan osuus
elinkeinoverolain mukaisesta menosta, jonka kotimaiset eldkelaitokset voivat vahen-

taa muun muassa eldkesitoumustensa takia. Ulkomainen yhteis6 voi vahentdaa menosta
osuuden, joka vastaa Suomesta saadun osingon osuutta osingon saajan liikevaihdosta.
Tallainen niin sanottuun nettoverotukseen perustuva malli edellyttdd muun muassa, etta
ulkomainen eldkelaitos esittaa Verohallinnolle selvityksen vahennyksen maarasta ja perus-
teista. Verohallinnolta saatujen tietojen mukaan Iahdeverolain 3 §:n 7 momenttiin perus-
tuvia vaatimuksia on esitetty kappalemaaraisesti maltillinen maara (vuosien 2015-2020
valilla noin 10-170 hakemusta vuosittain).

Ulkomainen eldkerahasto voi vaatia ldhdeverovapautta myds silla perusteella, etta se tulisi
rinnastaa Suomessa kokonaan verovapaaseen eldketoimijaan, kuten Kevaan tai Valtion ela-
kerahastoon. Tallaiseen rinnastettavuusvaatimukseen ei liity vastaavia lain tasolla saadet-
tyja soveltamisedellytyksia kuin [dhdeverolain 3 §:n 7 momentin mukaiseen menettelyyn.

124 Andersson, Penttila (2014), s. 661-662.

125 Yksityisen alan lakisdateisen tydeldaketurvan toimeenpano on hajautettu. Tydnantajan
on tydntekijan elakelain mukaan jarjestettava eldketurva tydeldakevakuutusyhtitssa (tydela-
keyhtio) taikka eldkesaatiossa tai elakekassassa.
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Ulkomainen eldkerahasto voi saada Suomesta verovapaita osinkoja my0ds verosopimuksen
nojalla. Téllaisia sopimuksia on tehty muun ohessa Alankomaiden ja Amerikan Yhdysvalto-
jen kanssa. Verohallinnolta saatujen tietojen perusteella voidaan arvioida, ettd vain pieni
osa eldketoimijoille maksetuista osingoista maksetaan verovapaasti rinnastustapausten
perusteella. Vaikuttaa siten siltd, ettd valtaosa ulkomaisista elaketoimijoista saa osingot
verovapaasti verosopimuksen nojalla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd ulkomaisten eldketoimijoiden osinkojen
verovapaus vaikuttaa perustuvan merkittavalla tavalla verosopimusten
mukaiseen verovapauteen. Kotimaisten tyoeldkevakuutusyhtioiden
verokohtelua seuraava ldhdeverolain 3 §:n 7 momentin mukainen
nettoverotusmenettely on merkitykseltaan vahaisempi.

4.8.2.4 Mahdollisten muutosten arviointia
Menettelyyn liittyvia kysymyksia

Kotimaiset tyoeldkevakuutusyhtiot ja yksityiset eldkesaatiot ja -kassat olisivat menettelyn
kannalta eri tilanteessa kuin muut tyéryhman tarkastelemat osingonsaajaryhmat, koska
ne eivat ole tuloverotuksessa kokonaan tai osittain verovapaita yhteis6ja ja osinkotulo on
niille Iahtokohtaisesti veronalaista.

Lahdeveron yhteensovittamisen osalta voidaan pohtia ainakin seuraavia malleja.

Lopullisen lahdeveron malli

Tallaisessa mallissa tydeldkevakuutusyhtion Suomesta saamat sijoitusomaisuusosingot
voitaisiin sdatda elinkeinoverolaissa verovapaaksi tuloksi, jolloin lopullinen osinkojen
lahdevero muodostaisi ainoan Suomessa perittavan veron kotimaisista osingoista. Osin-
gon verorasitus olisi siten vastaava kuin muilla mahdollisen uuden saantelyyn piiriin kuu-
luvilla osingonsaajilla.

Kuten edelld on todettuy, sijoitusomaisuusosinkojen verokohtelulla on yhteys tyoeldke-
vakuutusyhtididen edelld mainittuihin eldkevastuuvelkaa koskeviin saanndksiin. Vuoden
2004 osinkoverouudistuksen yhteydessa on tuotu esiin, etta "Jos osaltaan sijoitettujen
varojen tuottoon perustuva vakuutusmaksuvastuun lisdys on verotuksessa véhennys-
kelpoinen, mutta vastaava sijoitusten tuotto verovapaa, ei lopputulos anna oikeaa kuvaa
elinkeinotoiminnan tuloksesta."'%

126 HE 92/2004 vp, s. 40.
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Vaikuttaa siten siltd, etta lopullisen lahdeveron mallissa tulisi selvittaa
elinkeinoverolain eldkevastuuvelkaa koskevien sadanndsten muutostarpeet
tyoelakevakuutusyhtididen osalta. Kyseisten siannosten muuttaminen

ei olisi yksinkertaista ja edellyttaisi erillista selvittamista. Samat
vastuuvelkasdadannokset koskevat myos muita vakuutusyhtioita.’”

Ulkomaisten toimijoiden verokohtelu ei lahtokohtaisesti voi olla ankarampaa kuin vastaa-
vien kotimaisten.

Samaa lopullista verokantaa tulisi siten soveltaa my6s ulkomaisiin
elaketoimijoihin. Tama tarkoittaisi myos vuonna 2015 saadetyn lahdeverolain
3 §:n 7 momentin uudistamista, silla kyseinen sadntely perustuu edelld
kuvatulla tavalla nettoverotukseen.

Talta osin tydryhmadssa on pohdittu myos sitd, voisiko muutos kdytannossa joidenkin ulko-
maisten elaketoimijoiden kohdalla tarkoittaa sita, etta verotus tosiasiassa kevenisi nykyi-
sestd, koska sovellettava verokanta alenisi 15 prosentista 5 prosenttiin. Osinkoihin voi-
daan tyypillisesti soveltaa 15 prosentin ldahdeverokantaa verosopimuksen perusteella ja
se muodostuu myds lopulliseksi verokustannukseksi, ellei ulkomainen toimija ole vaatinut
sovellettavaksi edelld kuvattua Idhdeverolain 3 §:n 7 momentin mukaista nettoverotus-
menettelyd. Toisaalta asia ei tydryhman kasityksen mukaan liene kovin merkityksellinen,
silla merkittava osa Suomesta osinkotuloa saavista ulkomaisista elakerahastoista vaikut-
taa nykyisin vapautuvan osinkojen lahdeverosta verosopimuksen nollaverokannan no-
jalla. Ulkomainen eldketoimija voi rinnastua myds kotimaiseen kokonaan verovapaaseen
elaketoimijaan.

Lopullisen lahdeveron mallissa voitaisiin mahdollisesti vaihtoehtoisesti antaa verovelvol-
lisille tyoeldkevakuutusyhtidille mahdollisuus vahentaa lopullisena Idhdeverona osinko-
tulosta maksettu vero elinkeinotulosta menevasta verosta (tdllainen malli muistuttaisi
osittain seuraavana kasiteltavaa ennakonpidatysmallia). Kdytannossa tallaisen mallin vai-
kutus olisi kuitenkin Iahinna teoreettinen, silla tyoeldkevakuutusyhtict eivat yleensa ole
veronmaksutilanteessa.

127 Vrt.VaVM 12/2004 vp: "Sijoitusomaisuusosinkojen verotustavaksi on esitetty toisaalta
sitd, etta osinkotulot olisivat verovapaat, mutta verovapaita osinkoja vastaava osuus vakuu-
tusyhtion vastuuvelan lisdyksesta olisi vahennyskelvotonta. Tama ns. Tanskan malli ei ilmei-
sesti olisi toteutettavissa ndin yksinkertaisena, vaan se edellyttaisi jatkovalmistelua, jossa
olisi tarkasteltava eri vakuutuslajien asemaa. Malli edellyttaisi myds verovapaaseen osinko-
tuloon liittyvien ulkomaisten verojen aseman selvittamista.”

110



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:31

Ennakonpidatysmalli

Tallaisessa mallissa osinkojen lahdevero olisi tydeldkevakuutusyhtidille ennakonpidatyk-
sen luonteinen erd, joka huomioitaisiin verotusmenettelylain mukaisessa verotuksessa
suoritettuna yhteiséverona. Elinkeinoverolain sijoitusomaisuusosinkoja tai vakuutus-
maksuvastuuta koskevia saanndksia ei olisi tarpeen muuttaa.

Jos tydeldkevakuutusyhtion verotettavan tuloksen perusteella maarattaisiin yhteisdveroa,
jonka maara ylittaisi osingoista ennakonpidatysmallilla perityn "lahdeveron’, uusi vero jaisi
tyoelakevakuutusyhtion lopulliseksi verorasitukseksi, mutta toisaalta pienentaisi maksetta-
vaksi tulevan yhteis6veron maaraa.

Jos kaikesta tulosta suoritettava yhteisdvero alittaisi osingoista perityn “lahdeveron” maa-
ran, ennakonpidatysmalli johtaisi siihen, etta uusi vero lahtokohtaisesti palautettaisiin osit-
tain tai kokonaan tydeldakevakuutusyhtidlle. Tall6in osingon lopullinen verorasitus ei olisi
vastaava kuin muilla mahdollisen uuden saantelyyn piiriin kuuluvilla osingonsaajilla. Malli
edellyttaisi lisasaantelyd muun muassa sen osalta, missa jarjestyksessa osingoista peritty
uusi vero otettaisiin huomioon tydeldkevakuutusyhtion suorittamana ennakkoverona (vrt.
esimerkiksi ulkomailla perityt Iahdeverot).

Ulkomaisten toimijoiden verokohtelu ei lahtokohtaisesti voi olla ankarampaa kuin vastaa-
vien kotimaisten. Ulkomaisille olisi mydnnettdva vastaavat vahennysoikeudet kuin koti-
maisille toimijoille.

Ennakonpidatysmalli ei todenndkoisesti lisdisi verotusoikeutta suhteessa
ulkomaisiin toimijoihin, jos myos niille jouduttaisiin tietyissa tilanteissa
palauttamaan suoritettu lahdevero.

Kokonaan uusi tyoeldkevakuutusyhtidoiden verotusmalli

Léahdeveron yhteensovittamista eldkelaitosten verotukseen voitaisiin tarkastella myos
sita kautta, ettd arvioitaisiin ndiden toimijoiden verotusmallia kokonaisuudessaan uudes-
taan'%, Tallainen olisi kuitenkin laaja ja pitkdkestoinen hanke eikd se mydskaan kuulu tyo-
ryhman toimeksiantoon.

Periaatteellisia nakokulmia tyoelakevakuutusyhtididen verotukseen liittyen

Tybeldkevakuutusyhtididen verokohtelu, mukaan lukien osinkotuottojen vero-
tus, muodostuu useiden verotettavan tulon laskentaa koskevien saantdjen nojalla.

128 Vrt. esim. Ruotsin mallin mukainen eldkerahastojen verotuskohtelu.
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Saantelykokonaisuus on muodostunut useiden vuosikymmenten aikana ja taustalla ovat
vaikuttaneet my0s veropoliittiset tavoitteet tukea eldkevakuutustoimintaa (esimerkiksi
EVL 48 a §).

Ty6eldkevakuutusyhtididen verotusta voidaan tarkastella my6s osana laajempaa kokonai-
suutta eli elakejarjestelman verotusta. Suomessa, kuten useimmissa EU-maissa, sovelle-
taan eldkesadstamisen verotuksessa kaytannossa EET-jarjestelmaa (exempt contributions,
exempt investment income and capital gains of the pension institutions, taxed benefits).
Tama tarkoittaa, etta eldkesaastdjien maksamat eldkemaksut ja eldkelaitosten sijoitustoi-
minnan tuotot ja padoman arvonnousu ovat verottomia, mutta eldke-edut ovat verollisia.
Suomessa EET-periaate soveltuu sekd ansiosidonnaiseen turvaan (tyoeldkkeet) etta yksilol-
liseen verotuettuun pitkdaikaissadstamiseen. Esimerkiksi Ruotsissa ja Tanskassa toimitaan
ETT-mallin mukaan, jolloin myds eldkelaitoksen saamia sijoitustoiminnan tuottoja voidaan
verottaa.

Mahdollinen uusi osinkojen lIdhdevero aiheuttaisi sen, etta kotimaisten osinkojen kohdalla
poikettaisiin EET-mallista, kun taas muut sijoitusinstrumentit ja esimerkiksi ulkomailta
saadut osingot olisivat edelleen Suomessa verovapaita (ks. edellda myds laajempi pohdinta
osinkojen lahdeverosta suhteessa nykyiseen verojarjestelmaan). Mikali tyoelakevakuutus-
yhtiot joutuisivat uuden lahdeverotuksen kohteeksi, tama lisdisi eldkejarjestelman tosi-
asiallista verorasitusta. Tama voisi tarkoittaa joko elakemaksujen nousua tai eldkkeiden
tasoon kohdistuvaa painetta ja herattaa kysymyksen lahdeveron kohdentumisesta - erityi-
sesti tilanteessa, jossa verosopimukset estdisivat lahdeveron perimisen ulkomaisilta elake-
rahastoilta. Dynaamisia vaikutuksia on kasitelty yleisemmin jaksossa 4.9.

4.8.2.5 Yhteenveto ja tyoryhman arvio

Tybeldkevakuutusyhtididen sijoitusomaisuuteen kuuluvat osingot ovat jo nykysaantelyn
mukaan 75 prosenttisesti veronalaista tuloa. Ndiden osinkojen tosiasiallinen verovapaus
johtuu siita, etta tyoeldkevakuutusyhtiot voivat tehda verotuksessaan vahennyksid, jotka
perustuvat tulevien eldkevastuiden kattamiseen, seka varauksia, jotka perustuvat osit-
tamattomaan lisdvakuutusvastuuseen tehtyjen siirtojen maaraan. Naista vahennyksista
johtuen tyoeldakevakuutusyhtiot eivat padasaantoisesti maksa veroa tuloksestaan. EUT on
katsonut, etta tyoeldkevakuutusyhtididen saamat osingot ovat tosiasiassa verosta vapaita
ja ettd myos kotimaiseen tyoelakevakuutusyhtiéon rinnastuvalle ulkomaiselle osingon-
saajalle on sallittava vastaava vahennys. Ulkomainen eldkerahasto voi saada Suomesta
verovapaita osinkoja myds verosopimusten nojalla. Tallaisia sopimuksia on tehty muun
ohessa Alankomaiden ja Amerikan Yhdysvaltojen kanssa. Tyoryhman kasityksen mukaan,
vaikka tyoelakevakuutusyhtidille saadettaisiin 5 prosentin osinkojen lahdeverosta, ei talla
olisi merkittavaa vaikutusta rajat ylittaviin rinnastustilanteisiin, koska valtaosa ulkomai-
sille elakerahastoille maksettavista osingoista on verovapaata jo verosopimuksen nojalla.
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Lisaksi on esitetty, ettd ehdotetulla 5 prosentin lahdeverolla voisi olla vaikutusta my&s
elakevakuutusmaksuihin.

Tyéryhman kasityksen mahdollinen uusi osinkojen lIdhdevero olisi hankala yhteensovit-
taa seka periaatteellisesti etta menettelyllisesti nykyiseen tydeldkevakuutusyhtididen
verojarjestelmaan.

4.8.3 Eraat muut vakuutusyhtiot

Vakuutusyhtidita pidetaan tydelakeyhtididen tavoin normaalisti yhteisverovelvollisina.

Myds vakuutusyhtididen on mahdollista tehda EVL 8 §:n 1 momentin 10 kohdan mukai-
nen vahennys,'” mutta ei EVL 48 a §:n mukaista varausta, joka koskee vain tyelakevakuu-
tusyhtioita ja tiettyja elakesdatioita ja -kassoja. Muiden vakuutusyhtididen tilanne poik-
keaa siten talta osin tyoeldakevakuutusyhtididen tilanteesta. Henki- ja vahinkovakuutus-
yhtiot maksavat lahtokohtaisesti toiminnastaan veroja.

Vakuutusyhtididen saamia sijoitusomaisuusosinkoja verotetaan samoin kuin tydelake-
vakuutusyhtididen saamia sijoitusomaisuusosinkoja.

Vakuutusyhtididen osalta ei ole vastaavaa Suomea koskevaa EUT:n tuomiota, jossa olisi
katsottu, ettd niiden saamat sijoitusomaisuusosingot ovat tosiasiallisesti verovapaita.
Kdytannossa kuitenkin sijoitussidonnaisia henkivakuutuksia tarjoavien henkivakuutus-
yhtididen kohdalla kyseisiin tuotteisiin liittyviin osinkotuottoihin kohdistunee vastaava
vahennysoikeus. Vakuutusyhtiolain mukaan vakuutusyhtion vastuuvelan on muun muassa
aina oltava riittava siten, etta vakuutusyhtio kohtuudella arvioiden selviytyy vakuutus-
sopimuksista aiheutuvista velvoitteistaan. Sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelka
maaraytyy siihen liitettyjen sijoituskohteiden arvonkehityksen mukaisesti. Kdytannossa
tuottojen veronalaisuus kuittaantuu tyypillisesti henkivakuutusyhtion oikeudella va-
hentaa vastuuvelan lisdys verotuksessa.’*® N&in ollen tallaiset henkivakuutusyhtitt eivat
paasaantoisesti maksa veroa sellaisista saamistaan sijoitusomaisuusosingoista, jotka
liittyvat sijoitussidonnaisiin henkivakuutuksiin. Henkivakuutusyhtigilla voi kuitenkin

olla myds muutakin sijoitusomaisuutta, jonka perusteella saadaan osinkoja kuin vain
sijoitussidonnaisten vakuutusten katteena olevaa omaisuutta.

129 Pykala kattaa vakuutusyhtiot, vakuutusyhdistykset, vakuutuskassat ja muut niihin rin-
nastettavat vakuutuslaitokset.

130 Ks. ndin esim. Valtiovarainministerio (2018), s. 125.
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Korkein hallinto-oikeus on paatdksessaan KHO 2016:77 katsonut, ettd luxemburgilaisella
henkivakuutusyhtiolla oli oikeus tietyin edellytyksin tehdd Suomessa samat verovahen-
nykset saamastaan osinkotulosta kuin vastaavalla kotimaisella henkivakuutusyhti6lla ja
tama tuli ottaa huomioon Idhdeveroa perittaessa. Tapauksessa oli kyse sijoitussidonnai-
sista vakuutustuotteista. Tallaisesta tilanteesta ei ole talla hetkella erikseen saddetty lahde-
verolaissa (vrt. edelld mainittu ulkomaisia eldkelaitoksia koskeva lahdeverolain sdantely),
mutta Verohallinto soveltaa paatoksesta ilmenevaa tulkintaa sijoitussidonnaisiin henkiva-
kuutuksiin.”! Verohallinnolta saatujen tietojen mukaan téllaisia oikeuskdytantdon perus-
tuvia vaatimuksia ei ole tullut lukumaaraisesti kovin merkittavia maaria ja ne ovat painot-
tuneet muutamiin hakijoihin, joiden kohdalla haettu Idahdevero on euromaaraisesti ollut
useampaa vuotta koskevalla hakemuksella noin 0,5-2 miljoonaan euron valilla.

Vakuutusyhtididen rajat ylittavien osinkojen verokohtelu on ajankohtainen aihe myds
EU:n tasolla. Komissio on hiljattain kdaynnistanyt rikkomusmenettelyt sekd Belgiaa' etta
Ranskaa'? vastaan, silla ulkomaisia henkivakuutusyhtioita verotetaan kyseessa olevista
valtioista saaduista tuloista komission mielestd ankarammin kuin kotimaisia vastaavia
henkivakuutusyhtioita.

Muiden kuin sijoitussidonnaisia henkivakuutuksia tarjoavien vakuutusyhtididen eli
vahinkovakuutusyhtididen mahdollisesti saamiin osinkotuloihin ei liity vastaavaa vastuu-
velan lisdysta, jolloin osinkotulo on niille myds tosiasiallisesti veronalaista tuloa osinko-
tuloa koskevien sadannosten mukaisesti.’** Tosiasiallisesti veronalaiset osingot eivat kuulu
tyoryhman tarkastelemien tilanteiden piiriin.

Edella lapi kdydysti henkivakuutusyhtiot eivat padasaantoisesti maksa veroa sellaisista
saamistaan sijoitusomaisuusosingoista, jotka liittyvat sijoitussidonnaisiin henkivakuutuk-
siin. Henkivakuutusyhti6illa voi kuitenkin olla myds muutakin sijoitusomaisuutta, jonka
perusteella saadaan osinkoja kuin vain sijoitussidonnaisten vakuutusten katteena olevaa
omaisuutta ja nama osingot ovat tosiasiallisesti veronalaista tuloa henkivakuutusyhtidille.

131 Verohallinto (2017).

132 Komission lokakuussa 2020 Belgialle Idhettdma virallinen ilmoitus koskee ulkomai-
sille henkivakuutusyhtidille maksettavien osinko- ja korkotulojen seka Belgiasta saadun
kiinteistotulon verotusta Belgiassa. Ks. tarkemmin komission tiedote: https://ec.europa.eu/
commission/presscorner/detail/en/inf_20_1687

133 Komission helmikuussa 2021 Ranskalle Idhettama virallinen ilmoitus koskee erdille ulko-
maisille henkivakuutusyhtitille maksettavien osinkotulojen verotusta Ranskassa. Ks. tarkem-
min komission tiedote: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/inf_21_441

134 Vrt. paatds KHO 2.4.2019 T 1334, jossa katsottiin vastaavan vahennysoikeuden liittyvan
sellaisen ulkomaisen vakuutusyhtion Suomesta saamaan kommandiittiyhtion tulo-osuu-
teen, joka ei KVL:n ennakkoratkaisuhakemuksen mukaan mydntanyt sijoitussidonnaisia
vakuutuksia.
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Sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin liittyvan kotimaisen osinkotulon kohteleminen eri tavalla
kuin muun osinkotulon olisi hankalasti yhteensovitettavissa henkivakuutusyhtididen ny-
kyiseen verojarjestelmaan. Sijoitussidonnaisia henkivakuutuksia tarjoavien henkivakuutus-
yhtididen sijoitusomaisuuden perusteella saamiin osinkotuloihin ja mahdolliseen uuteen
osinkojen lahdeveroon liittyisi myds samoja menettelyllisia kysymyksia kuin edelld on ku-
vattu tyoeldakevakuutusyhtididen kohdalla.

Ty6ryhman kasityksen mahdollinen uusi osinkojen lIdhdevero olisi hankala yhteensovittaa
seka periaatteellisesti etta menettelyllisesti nykyiseen henkivakuutusyhtioita koskevaan
verojarjestelmaan.

4.9 Vaikutusten arviointia

4.9.1 Vaikutukset verotuottoon

Seuraavassa esitetdan arvioita mahdollisen osinkojen uuden lahdeveron vaikutuksesta ve-
rotuottoon. Pddosin tarkastellaan staattista verotuottovaikutusta, toisin sanoen vaikutusta
verotuottoon ilman oletusta veronsaajien kayttaytymisesta.'® Arvio perustuu luvussa 4.4.8
esitettyihin Verohallinnon vuosi-ilmoitustietoihin verovapaista osingoista vuosina 2016-
2020 seka lahdeverojen palautushakemuksia koskeviin tietoihin. Arvioihin vaikuttavat
merkittavasti paitsi se, kuinka laajasti ja mihin edella luvussa 4.4 kuvattuihin osingonsaa-
jaryhmiin saantelya sovellettaisiin, myos se, sovellettaisiinko veroa pelkédstaan listatuista
yhtidista saatuun osinkoon vai myos listaamattomista yhtidista saatuun osinkoon. Osin-
komaarat tarkastelun kohteena olevien eri osingonsaajaryhmien valilla voivat vaihdella
merkittavastikin.

Aineistoihin liittyvien epatarkkuuksien vuoksi esitettavia verotuottoarvioita tulee pitaa
suuntaa antavia. Epatarkkuutta arvioihin tuo myds maksettujen osinkojen maarien suuri
vuosittainen vaihtelu (vrt. edelld raportin alussa esitetty Taulukko 1), mista syysta arviot
tehdaan perustuen aineistoihin viidelta tarkasteluvuodelta.

Erityisesti vuoden 2020 osinkojen osalta voidaan todeta seuraavaa. Verohallinnolta saa-
tujen vuosi-ilmoitustietojen mukaan vuoden 2020 osingonjaossa 0 prosentin ldhdeve-
roa on sovellettu olennaisesti vahemman kuin edellisind vuosina. Kun aiempina vuosina
maadra on vaihdellut noin 45 - 50 prosentin valilla rajoitetutusti verovelvollisille listatuista

135 Lahdeveron vaikutuksia tarkasteltaessa on kuitenkin huomattava, ettd uuden veron voi-
maantulolla olisi todennakdisesti myos verotuottoon vaikuttavia kayttaytymisvaikutuksia,
joita kasitelldaan alempana.
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yhtidista jaetuista osingoista, vuonna 2020 maara oli noin 25 prosenttia. Tama tarkoittaa
sitd, etta vuonna 2020 suurimmasta osasta listatuista yhtioista jaettuja osinkoja on peritty
15 prosenttia tai vaihtoehtoisesti 30 prosenttia lahdeveroa. Suuri osa osingonsaajista teh-
nee Verohallinnolle lahdeveron palautushakemuksen. Tama voi johtaa siihen, ettd palau-
tushakemuksien maara kasvaa huomattavasti vuonna 2021. Kevaan 2021 aikana Verohal-
linto ei kuitenkaan ole havainnut erityisen suurta kasvua palautushakemusten maarissa.’

Tarkastellaan ensin kotimaisia osingonsaajia ja oletetaan aluksi, etta uusi lahdevero sovel-
tuisi seka listattujen etta listaamattomien yhtididen jakamiin osinkoihin. Mikali veron pii-
rissa olisi kaikki luvussa 4.4 tarkastellut verovapaat veronsaajat, taulukkojen 10 ja 11 perus-
teella kotimaisilta osingonsaajilta saatava staattinen 5 prosentin Idhdeveron vuosittainen
tuotto olisi ollut yhteensa noin 80 - 125 miljoonaa euroa vuosina 2016-2020."7 Jattamalla
huomiotta julkisyhteisdjen maksama lahdevero, saadaan kotimaisten osingonsaajien
osalta vaikutukseksi julkiseen talouteen ndina vuosina yhteensa noin 60 - 90 miljoonaa
euroa vuodessa. Mikali lahdevero soveltuisi vain listattujen yhtididen jakamiin osinkoihin,
olisi kotimaisilta osingonsaajilta saatava staattinen 5 prosentin Iahdeveron vuosittainen
tuotto ollut yhteensa noin 50 - 80 miljoonaa euroa. Vaikutus julkiseen talouteen olisi sa-
man suuruinen, koska julkisyhteisdjen osinkotulot koostuvat padaasiassa listaamattomien
yhtididen jakamista osingoista. Mikali mahdollisen lahdeveron soveltamisalaa rajattaisiin,
myos edelld kuvatut staattiset verotuottovaikutukset olisivat ylla arvioitua pienempia. Tau-
lukoissa 10 ja 11 on esitetty lahdeveron kohdentuminen osingonsaajaryhmittdin.

136 Verohallinto on syksylld 2019 asetetussa valvontaprojektissaan havainnut puutteita

ja veroriskeja liittyen nykyiseen menettelyyn. Puutteellisuus on koskenut erityisesti alle 15
prosentin ldhdeverolla maksetuiksi katsottujen osinkojen lahdeverotuksen oikeellisuutta.
Verohallinto on valvonnassaan havainnut, ettd verosopimusetuja on mydnnetty, vaikkei
osingonsaajan oikeutta verosopimusetuun ole lain tarkoittamalla tavalla riittdvan huolelli-
sesti selvitetty. Verohallinto antoi vuonna 2019 toimialalle lisdohjeistusta erityisesti korkean
riskin tilanteisiin, joissa perityn ldhdeveron maara on alle 15 prosenttia. Ks. myds Verohal-
linto (2019).

137 Kotimaisten osinkojen osalta ei ole eroteltu portfolio-osinkojen ja suorasijoitusosinko-
jen maaria.
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Taulukko 10. Arvio yleisesti verovelvollisten yhteis6jen saamiin listattujen yhtididen jakamiin osinkoi-
hin kohdistuvan 5 prosentin osinkojen |dhdeveron staattisesta verotuotosta vuosina 2016-2020, miljoonaa
euroa.

2016 2017 2018 2019 2020

Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot 10 10 1 14 9
Yleishyddylliset yhteisot, yliopistot ja 13 14 17 21 16
ammattikorkeakouluosakeyhtiot

Tydeldkevakuuttajat 25 25 27 36 24
Sosiaaliturva-alan toimijat 1 2 2 2 2
Julkisyhteisot 1 1 1 1 1
Muut valtion tason toimijat 0 0 0 0 0
Muut 3 3 3 4 2
Yhteensd 53 55 61 78 54
- pl. Julkisyhteisot 52 54 60 77 53

Lahde: Tyoryhman laskelmat

Taulukko 11. Arvio yleisesti verovelvollisten yhteis6jen saamiin listaamattomien yhtididen jakamiin osin-
koihin kohdistuvan 5 prosentin osinkojen lahdeveron staattisesta verotuotosta vuosina 2016-2020, miljoo-

naa euroa.
2016 2017 2018 2019 2020
Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot 0 0 0 0 0
Yleishyddylliset yhteisot, yliopistot ja 13 26 10 6 6
ammattikorkeakouluosakeyhtiot
Tydeldkevakuuttajat 4 3 3 5 3
Sosiaaliturva-alan toimijat 0 0 0 0 0
Julkisyhteisot 25 29 32 36 17
Muut valtion tason toimijat 0 0 0 0 0
Muut 0 0 0 0 0
Yhteensa Y] 58 45 47 26
- pl. Julkisyhteisot 17 29 13 n 9

Lahde: Tyoryhman laskelmat
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Ulkomaisten osingonsaajien osalta tehdaan oletus, etta nykyiset verosopimukset pysyvat
voimassa ja uusi lahdevero kohdistuisi siten vain niihin verovapaisiin osingonsaajiin, jotka
rinnastuvat kotimaiseen verovapaaseen osingonsaajaan, mutta jotka eivat ole vapautet-
tuja verosta verosopimuksen nojalla.' Taulukon 12 perusteella, mikali lahdeveroa so-
vellettaisiin seka listatuista etta listaamattomista yhtidista saatuihin rinnastuksen perus-
teella verovapaisiin osinkoihin, ulkomaisilta osingonsaajilta osinkoa maksettaessa saatava
staattinen Idhdeveron vuosittainen tuotto olisi yhteensd noin 15-65 miljoonaa euroa.
Ulkomaisten osingonsaajien osalta arviota ei ole eritelty sen mukaan, onko osingonjakaja
listattu vai listaamaton yhti6. Mikali mahdollisen Iahdeveron soveltamisalaa rajattaisiin,
myos edelld kuvatut staattiset verotuottovaikutukset olisivat ylla arvioitua pienempia. Tau-
lukossa 12 on esitetty lahdeveron kohdentuminen osingonsaajaryhmittain.

Taulukko 12. Arvio rajoitetusti verovelvollisten yhteisojen osinkoihin kohdistuvan 5 prosentin osinkojen
Iahdeveron staattisesta verotuotosta vuosina 2016-2020, miljoonaa euroa.

2016 2017 2018 2019 2020

Rinnastus kotimaiseen verovapaaseen 34 32 39 66 17
yhteisoon, joista rinnastus

- Rahastoon 31 28 30 52 10
- Eldkerahastoon 1 1 1 1 1
- Valtioon/julkiseen toimijaan/ 1 3 7 9 5
keskuspankkiin

- Yleishyddylliseen yhteisdon 0 0 0 0 0
- Muuhun 1 1 2 5 2

Lahde: Tyoryhman laskelmat

Lisaksi uusi osinkojen ldhdevero alentaisi jossain maarin hakemuksesta ulkomaisille
osingonsaajille palautettavien lahdeverojen maaraa. Koska palautushakemusten kasit-
tely kestaa useita vuosia, vuotta 2016 myohempia vuosia koskevia tietoja palautushake-
muksista ei voi pitda edustavina. Vuoden 2016 tietojen perusteella on edella jaksossa 4.4.8
arvioitu, etta palautushakemukset lisdsivat verovapaisiin osingonsaajiin rinnastettavien
osingonsaajien verovapaiden osinkojen maaraa yhteensa noin 330 miljoonalla eurolla

138 Arviossa ei siten ole mukana niitd ulkomaisia yhteis6jd, joiden saaman osingon verova-
paus perustuu verosopimukseen (esimerkiksi Yhdysvalloissa tai Alankomaissa sijaitsevat ela-
kerahastot). Arviossa ei mydskaan ole emo-tytaryhtid/suorasijoitusosinkoja.
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(Taulukko 9 edelld). Mikali kaikista ndista osingoista olisi kannettu 5 %:n lahdevero, lahde-
veron staattinen verotuotto olisi ollut noin 15 milj. euroa vuoden 2016 palautusten osalta.

Edelld esitetyt staattiset arviot osinkojen lahdeveron verotuottovaikutuksista eivat huo-
mioi uuden veron kdyttéonoton aiheuttamia kayttaytymisvaikutuksia.’*® Uudenlaisen ldh-
deveron kayttdonotolla voisi olla vaikutuksia ainakin sijoitustoiminnan jarjestamiseen seka
porssiyhtididen voitonjakoon. Kotimaiset sijoittajat voivat kotimaisten osakkeiden sijasta
kohdistaa sijoituksensa ulkomaisiin osakkeisiin taikka esimerkiksi kotimaisiin ja ulkomai-
siin kiinteistosijoituksiin. Suomeen suuntautuva ulkomainen sijoitustoiminta voisi pyrkia
minimoimaan lahdeveron maksun esimerkiksi sijoittautumalla maihin, joissa ne voivat
hyddyntda verosopimuksia. Talldin suomalaisten osakkeiden omistusta siirtyisi valtioi-

hin, joihin osingot voidaan maksaa verosopimuksen nojalla edelleen verovapaasti, mika
vaikuttaisi alentavasti lahdeveron tuottoon. Erityisesti rahastoliiketoiminnan osalta on ko-
rostettu, etta se on EU:ssa hyvin keskittynytta. Esimerkiksi Irlanti on merkittava rahastojen
sijaintivaltio, jonka kanssa tehty verosopimus mahdollistaa osinkojen nollaverotuksen.'*
Olisi myds mahdollista, etta porssiyhtiot siirtaisivat varojen jakamisessa painopistetta osin-
gonmaksusta osakkeiden takaisinostoihin.™' Osinkojen lahdeveron kayttdonoton dynaa-
misten verotuottovaikutusten suuruuden arvioimiseksi ei ole kdytettavissa riittavasti tie-
toa, mutta edellda mainituista syista ylla arvioituja staattisia verotuottoarvioita tulee pitaa
ylaarvioina.

Tyoryhma pitaa todennakoisend, etta osinkojen lahdeverolla olisi
kayttaytymisvaikutuksia ja etta niiden johdosta lahdeverosta saatava
verotuoton lisdys jaisi edella esitettyja staattisia arvioita pienemmaksi.

Tyoéryhman kasityksen mukaan vuotuiset verotuotot voisivat siten
jaada suhteellisen pieniksi ja esitettyihin lukuihin sisaltyy muutoinkin
epavarmuutta.

139 Tyoryhma on kartoittanut naitd vaikutuksia seka kuullut asettamispaatoksensa mukai-
sesti asiantuntija- ja sidosryhmatahoja kayttaytymisvaikutusten ja muiden vaikutusten sel-
vittamiseksi. Lahdeveron kdyttaytymisvaikutuksista ks. esim. Knuutinen (2019).

140 Huomattava osinko-omistuksen siirtyminen maihin, joiden kanssa solmittu verosopi-
mus mahdollistaa osinkojen nollaverokannan, voi luoda paineita aloittaa verosopimusneu-
vottelut tallaisten maiden kanssa.

141 Lahdevero voisi olla ainakin yksi kannustin takaisinostoille, ks. Liljeblom, Pasternack
(2006).
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4.9.2 Muita vaikutuksia

Asiantuntija- ja sidosryhmakuulemisissa on kartoitettu uuden ldhdeveron vaikutusta vero-
velvollisiin. Ulkomaisiin sijoittajiin kohdistuvan lahdevero kasvattaa Suomeen sijoittami-
sen kustannuksia, minka on arvioitu vaikuttavan Suomen houkuttelevuuteen sijoituskoh-
teena. On myos esitetty, ettd uusi lahdevero saattaisi vaikuttaa kasvuyritysten paaomasi-
joittajien exit-keinovalikoimaa heikentavasti, mikd myos vahentdisi Suomen houkuttele-
vuutta sijoituskohteena.

Kuulemisissa on my0s esitetty, etta tyoeldkevakuuttajiin kohdistuessaan lahdevero pie-
nentaisi elakejarjestelman piirissa olevien varojen tuottoja, mika voisi vaikuttaa tyonteki-
joiden ja tydnantajien eldkevakuutusmaksujen suuruuteen. Lisdksi kuulemisissa on tuotu
esiin, ettd yleishyodyllisiin yhteisdihin kohdistuessaan lahdevero puolestaan vaikuttaisi
tieteen, kulttuurin ja kansalaistoiminnan rahoitukseen. Toisaalta eraat kuultavat ovat myos
esittdneet, ettd lahdeverokannan ollessa matala, sen vaikutukset voisivat jadda heidan si-
joitustoimintansa kannalta vahaisiksi.

Esimerkiksi yleishyddyllisten yhteisdjen toiminta ja toimintamuodot ovat hyvin kirjavia,
eivatka yleishyddylliset yhteisot siten ole yhteismitallisia. Ndin ollen myds sijoitustoimin-
nan ja saatujen osinkotulojen maara voi vaihdella yhteisdjen valilla suuresti. Uuden mah-
dollisen osinkojen lahdeveron vaikutuksia eri yleishyodyllisiin toimijoihin on hankalaa
arvioida. Sindnsa uuden osinkojen ldhdeveron kohdistaminen yleishyddyllisten yhteiso-
jen Suomesta saamiin osinkotuloihin tiivistaisi veropohjaa, kuten muidenkin kokonaan,
osittain tai tosiasiallisten verovapaiden yhteisdjen kohdalla. Toimenpiteen pistemaisyytta
eli kohdistumista ainoastaan tietyntyyppisen sijoitustuottoon voidaan kuitenkin pitaa on-
gelmallisena, kuten my&s muiden sijoittajaryhmien kohdalla. Mahdollisella uudella osin-
kojen lahdeverolla voisi tydryhman saaman selvityksen perusteella olla edelld todetulla
tavalla vaikutuksia yleishyodyllisten yhteisdjen toimintaan. Kansainvalisen vertailun
perusteella valituissa verrokkimaissa ei tyypillisesti veroteta yleishyddyllisten yhteisdjen
sijoitustoimintaa.

Uusi lahdevero tekisi nykyisinkin monimutkaisesta osinkoverojarjestelmdsta entistd moni-
mutkaisemman, mika lisdisi seka verovelvollisten etta viranomaisen hallinnollista taakkaa.
Uusi vero aiheuttaisi muutoksia Verohallinnon tietojdrjestelmiin, tietovirtoihin, lomakkei-
siin ja ohjeistukseen.

4.10 Yhteenveto tyoryhman arviosta ja johtopaatos

Arvio osinkojen 5 prosentin lahdeverosta
Tyéryhman tehtdvana on ollut selvittda veropohjan tiivistamiseksi mahdollisuutta rahas-
tojen ja muiden osinkoveroista vapautettujen yhteisdjen saamille osingoille kdyttoon
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otettavaan 5 prosentin lahdeveroon. Suomessa osinkojen verottaminen tapahtuu osak-
keenomistajan tasolla verotusmenettelylain mukaisessa menettelyssg, jolloin saatu
osinkotulo, silta osin kuin se lain mukaan on veronalaista, katsotaan osaksi normaalia ve-
ronalaista tuloa. Ehdotettu osinkojen ldhdevero olisi puolestaan taysin uudentyyppinen
vero, jossa osingonmaksajayhtio lahtokohtaisesti pidattdisi veron ja huolehtisi sen tilitta-
misesta Verohallinnolle. Talla hetkelld vain kotimaisen luonnollisen henkilon erista korko-
tuloista perittava vero ja ulkomaisen osingonsaajan maksettavaksi tuleva vero suoritetaan
lahdeverona. Korkotulon lahdeveron perii koron maksava pankki ja osingonmaksaja pidat-
taa rajoitetusti verovelvollisen osingosta maksettavaksi tulevan veron. Ulkomaiselta osin-
gonsaajalta pidatettava lahdevero maaraytyy lahdeverolain, sovellettavan verosopimuk-
sen ja EU-oikeuden nojalla, jolloin osingosta pidatettava lahdevero voi olla 0-35 prosentin
valilla.

Erdat ulkomaiset osingonsaajat saavat osingot Suomesta verovapaasti sen vuoksi, etta ne
rinnastuvat kotimaisiin osinkotulonsa verovapaasti saaviin yhteisoihin, jolloin EU-oikeuden
nojalla sama verovapaus on mydnnettava myods ndille ulkomaisille osingonsaajille. Jos ul-
komaisten osingonsaajien verokohtelua halutaan muuttaa, on muutettava myos kotimais-
ten verovapaiden osingonsaajien verokohtelua. Vaikka kansallista sdantelya muutettaisiin,
sdilyvat osingot edelleen verovapaina tilanteissa, joissa verosopimuksissa on sovittu, etta
osinkoihin sovelletaan nollaverokantaa. My6s EU-direktiiveistd johtuvat verovapaudet sai-
lyvat edelleen.

Voimassa olevan verolainsaadannon mukaan eraat kotimaiset yhteisot saavat osingot ve-
rovapaasti johtuen niita koskevasta muusta verosaantelysta kuin varsinaisesta osinkove-
rosaantelysta. Naiden osingonsaajien verovapaus johtuu joko siitd, etta ne ovat kokonaan
verovapaita, osittain verovapaita tai verovelvollisia, jotka eivat niita koskevan sadntelyn
johdosta tosiasiassa maksa saamistaan osingoista veroa. Verovapaasti osinkonsa saavien
joukko on kirjava ja niita koskeva saantely tuloverolaissa on muodostunut pitkan ajan ku-
luessa. Ndita ovat muun muassa julkisyhteisot, yleishyddylliset yhteisot ja sijoitusrahastot
seka eradt kokonaan verovapaaksi sadadetyt valtiontason toimijat, kuten Suomen Pankki,
ja erdat eldke- ja sosiaaliturvaan liittyvat toimijat, kuten Keva. Yksityiset tyoeldkevakuutus-
yhtiot ja yksityiset elakesaatiot ja —kassat ovat Suomessa normaalisti yhteisverovelvollisia.
Niiden toiminnan edellyttaman pitkdjanteisyyden ja vakavaraisuuden takia niiden on kui-
tenkin mahdollisuus tehda verotuksessa vahennyksia, jotka perustuvat muun muassa tule-
vien eldkevastuiden kattamiseen ja joiden johdosta ne eivat tosiasiassa maksa veroa muun
muassa saamistaan osingoista.

Ty6ryhma on arvioinut sitd, voitaisiinko veropohjaa tiivistaa kohdistamalla osinkojen 5

prosentin lahdevero ndihin toimijoihin, jotka saavat osingot verovapaasti oman verosta-
tuksensa nojalla. Huomioon on otettava paitsi saatavat hyddyt veropohjan tiivistymisen
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ja lisadntyvien verotuottojen muodossa myds soveltuvuus muuhun verojarjestelmaan ja
muut vaikutukset.

Ty6ryhman arvion mukaan osinkojen 5 prosentin lahdevero laajentaisi veropohjaa koti-
maisissa tilanteissa silta osin kuin veron piiriin saatettaisiin sellaisia toimijoita, jotka ny-
kyaan saavat osinkonsa verovapaasti. Veronpohjan laajenemiseen vaikuttaa kuitenkin
merkittavasti se, kuinka laaja soveltamisala olisi. Toisaalta kotimaisen toimijan saamat
ulkomaiset osingot ja muut sijoitustuotot, kuten luovutusvoitot olisivat edelleen vero-
vapaita. Vero laajentaisi veropohjaa my0ds ulkomaisten toimijoiden osalta, mutta ei niin
laajasti kuin kotimaisten osingonsaajien osalta, koska verosopimukset ja emo-tytaryhtio-
direktiivi edelleen rajoittavat Suomen verotusoikeutta. Osinkojen 5 prosentin Idhdeve-
roa ei voitaisi soveltaa kaikissa niissa tilanteissa, joissa rajoitetusti verovelvollinen osin-
gonsaaja rinnastuisi veron piirissd olevaan kotimaiseen osingonsaajaan. Tydryhman arvio
on, ettd muutos laajentaisi veropohjaa suhteessa enemman kotimaisten kuin ulkomais-
ten osingonsaajien osalta. Verotuottojen nakokulmasta ulkomaisilta rahastoilta kertyvilla
verotuotoilla olisi kuitenkin enemman merkitysta kuin kotimaisilta rahastoilta kertyvilla
verotuotoilla.

Suomen nykyinen osinkoverojdrjestelma on varsin monimutkainen. Osinkojen taloudel-
lista kahdenkertaista verotusta on lievennetty sdatamalla saatu osinko osakkaan verotuk-
sessa kokonaan tai osittain verovapaaksi. Osinkotulon verotus on erilainen riippuen siita,
onko osinkotulon saaja luonnollinen henkild vai yhteiso ja onko osinko saatu julkisesti lis-
tatusta yhtiosta vai listaamattomasta yhtiosta. Nyt ehdotettu 5 prosentin lahdevero sovel-
tuisi puolestaan sellaisiin yhteisoihin, jotka eivat oman verostatuksensa perusteella maksa
saamistaan osinkotuloista veroa. Lahdevero poikkeaisi menettelyna nykyisesta osinkove-
rotuksesta ja olisi luonteeltaan lahteelld pidatettava bruttoperusteinen vero. Lahdeveron
tason yhteismitallisuutta muuhun osinkoverotukseen olisi vaikea arvioida. Tydoryhma kat-
soo, etta tiettyihin toimijoihin kohdistuva erillinen Iahdevero tekisi nykyisesta osinkovero-
jarjestelmastd entistd monimutkaisemman.

Ehdotetun 5 prosentin lahdeveron voidaan katsoa lisddavdaan neutraalisuutta suhteessa
muihin verovelvollisiin, koska se toisi osinkoverotuksen piiriin sellaisia toimijoita, jotka
talla hetkella saavat osinkotulon verovapaasti niiden omaa verostatusta koskevan saante-
lyn johdosta. Koska vero kohdistuisi vain tiettyihin verovelvollisiin ja ndilldkin vain tiettyyn
osaan verovapaata sijoitustoiminnan tuloa, 5 prosentin lahdevero kuitenkin nostaisi esille
uusia verotuksen neutraalisuuteen liittyvia kysymyksia. Osinkojen kotimainen lahdevero
soveltuisi vain kotimaisiin osinkoihin. Ulkomaiset osingot olisivat edelleen verovapaita
samoin kuin muut sijoitustoiminnan tuotot. Tama mahdollisesti lisdisi kiinnostusta tehda
sijoituksia kohteisiin, joista saatava tulo on edelleen verovapaata.
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Osinkojen 5 prosentin ldahdeverosta saatavien verotuottojen maara riippuisi tulevaisuu-
dessa jaettavien osinkojen maarista ja siitd, mihin osingonsaajaryhmiin saantelya sovel-
lettaisiin ja sovellettaisiinko veroa pelkdstdan listatuista yhtioista saatuihin osinkoihin vai
myos listaamattomista yhtidistd saatuihin osinkoihin. Osinkojen madrissa on suurta vuosit-
taista vaihtelua ja lisaksi osinkomaarat tarkastelun kohteena olevien eri osingonsaajaryh-
mien valilla voivat vaihdella merkittavasti. Tydryhma on pyrkinyt arvioimaan 5 prosentin
Iahdeverosta saatavia verotuottoja osingonjaosta saatavien historiatietojen perusteella.
Jos veron piirissa olisivat kaikki oman verostatuksensa perusteella osinkonsa verovapaasti
saavat toimijat ja veroa sovellettaisiin seka listaamattomista etta listatuista yhtidista saa-
tuihin osinkoihin, kotimaisilta osingonsaajilta saatava staattinen 5 prosentin lahdeveron
vuosittainen tuotto olisi ollut yhteensa noin 60-90 miljoonaa euroa vuosien 2016-2020 tie-
tojen perusteella, kun huomiotta jatetaan julkisyhteisdjen maksettavaksi tuleva Iahdevero,
jolloin saadaan veron vaikutus julkiseen talouteen. Jos 5 prosentin lahdeveroa sovellettai-
siin vain listattujen yhtididen jakamiin osinkoihin, kotimaisilta osingonsaajilta saatava vas-
taava staattinen 5 prosentin vuosittainen lahdeverotuotto olisi ollut yhteensa noin 50-80
miljoonaa euroa noina vuosina. Ulkomaisilta osingonsaajilta osinkoa maksettaessa saa-
tava staattinen lahdeveron tuotto vuosien 2016-2020 tietojen perusteella olisi vuosittain
yhteensa noin 15-65 miljoonaa euroa, kun huomioon on otettu se, ettd verosopimukset

ja EU-direktiivit edelleen rajoittaisivat oikeutta verottaa osinkoja. Tassa tilastossa vuoden
2020 verotuotot poikkeavat useastakin syysta olennaisesti aikaisemmista vuosista. Li-
saksi vuoden 2021 alusta sovelletaan uutta menettelya Iahdeveron perimisessd, mika voi
aiheuttaa muutoksia verokertymiin. Tydryhma pitaa myos todennakoisend, ettd osinko-
jen lahdeverolla olisi kdyttaytymisvaikutuksia ja ettd niiden johdosta lahdeverosta saatava
verotuoton lisdys jdisi edella esitettyja arvioita pienemmiksi. Tyéryhman kasityksen mu-
kaan vuotuiset verotuotot voisivat siten jadda suhteellisen pieniksi ja esitettyihin lukuihin
sisaltyy muutoinkin epdvarmuutta.

Ty6ryhma on arvioinut sitd, miten osinkojen 5 prosentin lahdeveron soveltamisala tulisi
maaritell3, jos vero otettaisiin kdyttoon. Soveltamisalaa maariteltdessa on otettava huo-
mioon myos EU:n valtiontukisaantelyn mahdollinen vaikutus. Lahtokohtaisesti soveltami-
salaan tulisi kuulua kaikkien niiden, jotka ovat samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeu-
dellisessa tilanteessa ottaen huomioon valtiontukisadntelyssa tarkoitettuun viitejarjestel-
maan kiinteasti liittyva tavoite. Viitejarjestelman ja valikoivuuden arviointi ei ole kuiten-
kaan yksiselitteistd. Valtiontukindkokulmasta keskeinen kysymys liittyy myos siihen, voiko
osakeomistus muodostaa sellaisen maaraysvallan, jonka perusteella osakas tosiasiallisesti
kayttda maardysvaltaa yhtiossa siten, ettd osakasta ja yhtiota voidaan valtiontukitarkaste-
lussa pitaad yhtena taloudellisena yksikkona. Mahdollisessa jatkovalmistelussa olisi arvioi-
tava sitd, milla tavalla eri osingonsaajaryhmat tulisi ottaa huomioon mahdollisessa sovelta-
misalassa ja voitaisiinko joitain tiettyja osingonsaajaryhmia pitdaa omina viiteryhminaan.
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Niin sanotussa laajassa mallissa, jossa mukana olisivat kaikki tuloverolaissa verovapaaksi
ja osittain verovapaaksi sdadetyt yhteisot seka tosiasiallisesti verovapaita osinkoja saavat
yhteisot, kertyvat verotuotot olisivat suuremmat. Talléin mukana olisi kuitenkin sellaisia
osingonsaajia, joihin veron kohdistaminen ei valttamatta olisi tarkoituksenmukaista tai joi-
hin veroa ei muutoin haluttaisi kohdistaa taikka joiden verotukseen Idhdevero olisi muu-
toin rakenteellisesti hankala yhteensovittaa. Tarkasteltaessa niita rajat ylittavia tilanteita,
joissa osinkoa on EU-oikeuden nojalla pidetty verovapaana verovapaaseen kotimaiseen
toimijaan tehdyn rinnastuksen vuoksi, kaikki osingonsaajaryhma eivat ole my6skaan tassa
suhteessa olennaisia. Historiatietojen perusteella rinnastustilanteiden osalta merkittavin
ryhma olisi rahastot.

Arvio erityisesti sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista

Ty6ryhma on arvioinut mahdollisuutta kohdistaa osinkojen 5 prosentin lahdeveroa pelkas-
taan sijoitusrahastoihin. Ulkomaisia osingonsaajia on vapautunut osinkojen lahdeverosta
rinnastusten perusteella erityisesti rahastojen osalta, jolloin voitaisiin ajatella, ettd osinko-
jen 5 prosentin lahdeveron kohdistaminen kotimaisiin sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitus-
rahastoihin olisi tastd nakokulmasta perusteltua. Erdissa valtioissa on myds saddetty lahde-
veron tyyppisista ratkaisuista erityisesti rahastoihin liittyen.

Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot ovat niin sanottuja valillisia sijoitusmuotoja,
joissa sijoituksen tuottoa verotetaan vasta siind vaiheessa, kun sijoittaja saa tuoton sijoi-
tustuotteesta. Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot ovat itse verovapaita yhteisoja.
Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verokohtelua on arvioitu yhdessa muiden
valillisten sijoitusmuotojen kanssa erityisesti luonnollisten henkildiden verotuksen nako-
kulmasta valtiovarainministerion asettamassa eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioi-
neessa tyoryhmassa, joka julkaisi raporttinsa vuonna 2018. Tuolloin tyéryhma katsoi, etta
sijoitusrahastojen kohtelulle verovapaana yhteiséna on edelleen perusteita eika ehdot-
tanut talta osin muutoksia. Niin sanottujen kasvurahastojen verokohtelua, jossa tuottoa
verotetaan sijoittajan tasolla vasta kun rahaston voitto jaetaan tai rahasto-osuus lunaste-
taan, pidettiin pikemminkin hyvana lahtkohtana, kun tarkastellaan muidenkin sijoitus-
muotojen uudistamistarpeita. Tavoitteena oli [dhentaa eri sijoitustuotteiden verokohtelua
toisiinsa nahden ja lisata siten neutraalisuutta. Tyéryhman pohjalta uudistettiin saastéhen-
kivakuutusten, kapitalisaatiosopimusten ja kertamaksullisten eldkkeiden verokohtelua.
Lisaksi mydhemmin sadadettiin osakesaastotilista, jota tydryhma oli myds alustavasti arvioi-
nut osana kokonaistarkasteluaan. Sijoitusrahastoille ja erikoissijoitusrahastoille saddettava
osinkojen 5 prosentin ldhdevero muuttaisi ndiden verokohtelua suhteessa muihin valilli-
siin sijoitusmuotoihin.

Koska lahdevero olisi sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston maksettavaksi tuleva vero,
ei sita voitaisi hyodyntda osuudenomistajan omassa verotuksessa. Mikali sijoitusrahastojen
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ja erikoissijoitusrahastojen kautta tehtavien sijoitusten verorasitus haluttaisiin pitda sa-
mana kuin nykyaan, edellyttaisi se verokohtelun uudelleentarkastelua myds osuudenomis-
tajan tasolla. Vastaavasti kuin muiden tarkastelun kohteena olevien osingonsaajaryhmien
osalta, pelkdstaan kotimaisiin osinkoihin kohdistuva 5 prosentin Idhdevero voisi vaikuttaa
myds rahastojen sijoitusallokaatioon. Tyéryhman kasityksen mukaan, jos rahastojen vero-
tusta haluttaisiin muuttaa, tulisi verotusta tarkastella kokonaisuutena eika pelkastdan pis-
temaisesti kotimaisiin osinkoihin kohdistuvan lahdeveron kautta. Jdljempana on erikseen
tarkasteltu kiinteistérahastojen verokysymyksia. Mikali kiinteistoihin sijoittavien erikoissi-
joitusrahastojen verotukseen haluttaisiin tehda muutoksia, olisi my&s nailla mahdollisesti
vaikutus kokonaistarkasteluun. Lisdksi sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen vero-
kohtelun EU-oikeudelliseen tilanteeseen on pitkdan liittynyt tulkintakysymyksia mutta
toisaalta se on juuri nyt voimakkaassa kehitysvaiheessa. Verotuksen ennakoitavuus huo-
mioon ottaen rahastojen verotuksen tarkastelu olisi perusteltua siina vaiheessa, kun kan-
sallinen liikkumavara suhteessa EU-oikeuteen on tasmentynyt.

Arvio erityisesti tyoelakevakuutusyhtioista

Ty6ryhman arvion mukaan tydeldkevakuutusyhtididen osalta ehdotettua 5 prosentin lah-
deveroa on vaikea sovittaa nykyjarjestelmaan ja vaikea myos saadosteknisesti toteuttaa.
Tyoeldakevakuutusyhtididen sijoitusomaisuuteen kuuluvat osingot ovat jo nykysaantelyn
mukaan 75 prosenttisesti veronalaista tuloa. Ndiden osinkojen tosiasiallinen verovapaus
johtuu siita, etta tyoeldkevakuutusyhtiot voivat tehda verotuksessaan vahennyksia, jotka
perustuvat tulevien eldkevastuiden kattamiseen, seka osittamattomaan lisdvakuutusvas-
tuuseen tehtyjen siirtojen maaraan perustuvia varauksia. Naista vahennyksista johtuen
tyoelakevakuutusyhtiot eivat padsaantodisesti maksa veroa tuloksestaan. EUT on katsonut,
ettd tydeldkevakuutusyhtididen saamat osingot ovat tosiasiassa verosta vapaita ja etta
myds kotimaiseen tydeldakevakuutusyhtioon rinnastuvalle ulkomaiselle osingonsaajalle on
sallittava vastaava vahennys. Ulkomainen eldkerahasto voi saada Suomesta verovapaita
osinkoja my0s verosopimusten nojalla. Tallaisia sopimuksia on tehty muun ohessa Alanko-
maiden ja Amerikan Yhdysvaltojen kanssa. Tyéryhman kasityksen mukaan mahdollisella 5
prosentin osinkojen lahdeverolla ei olisi merkittavaa vaikutusta rajat ylittaviin rinnastusti-
lanteisiin, koska valtaosa ulkomaisille eldkerahastoille maksettavista osingoista on verova-
paata jo verosopimuksen nojalla. Lisdaksi on esitetty, etta ehdotetulla 5 prosentin lahdeve-
rolla voisi olla vaikutusta myds eldkevakuutusmaksuihin.

Johtopaatos

Vaikka 5 prosentin lahdeverolle sinallddn on loydettavissa perusteita veropohjan tiivista-
misen nakokulmasta, ottaen huomioon, etta
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® osinkojen 5 prosentin ldhdevero soveltuisi huonosti nykyiseen osinkoverojar-
jestelmaan ja tekisi siita entista monimutkaisemman. Lahdevero kohdistuisi
pistemadisesti vain tiettyihin toimijoihin ja poikkeaisi menettelyna nykyisesta
osinkoverotuksesta;

e veroon liittyisi elementteja, joita ei voida perustella hyvan verojarjestelman
nakokulmasta. Ehdotettu 5 prosentin lahdevero kohdistuisi vain kotimaisiin
osinkoihin, jolloin verotuksen ulkopuolelle jaisivat ulkomaiset osingot. Myos
muut sijoitustuotot, kuten luovutusvoitot jdisivat verotuksen ulkopuolelle;

e osinkojen 5 prosentin lahdeveroa ei voitaisi peria siltd osin kuin Suomen sol-
mimat verosopimukset rajoittavat Suomen verotusoikeutta;

e verolla olisi todenndkdisesti myds kayttaytymisvaikutuksia ja etta;

e kertyvien verotuottojen maariin liittyy epavarmuutta, jolloin epdselvaksi jaa,
kuinka suuri on kertyvien verotuottojen myo6ta saatava hyoty suhteessa vero-
jarjestelman monimutkaistumisesta johtuvaan haittaan;

tyoryhma katsoo, etta osinkojen 5 prosentin lahdeveroa ei olisi perusteltua
ottaa osaksi Suomen verojarjestelmaa.

126



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:31

5 Kiinteistosijoitusten verotus

5.1 Tyéryhman tyon lahtokohdat

Paaministeri Sanna Marinin hallitusohjelman mukaan hallitus selvittaa vuoteen 2022 men-
nessa mahdollisuudet perid ulkomaisten rahastojen ja muiden verovapaiden yhteisdjen
kiinteistosijoituksista saamista voitoista kohtuullista veroa.

Ty6ryhman asettamispaatoksen mukaan verotuksen tulisi kohdistua ulkomaisiin rahas-
toihin ja muihin verovapaisiin yhteisoihin ja niiden kiinteistosijoituksiin. Tydryhma toteaa,
ettd samoin kuin mahdollista uutta osinkojen lIahdeveroa, mydskaan mahdollista kiinteis-
tosijoitusten verokohtelun kiristdmista ei voida tarkastella ainoastaan suhteessa ulkomai-
siin yhteisdihin. Ulkomaisen yhteison Suomesta kiinteistosijoituksista saama tulo voi olla
vapautettu verosta niin sanottujen rinnastusten nojalla tilanteessa, jossa vastaava koti-
mainen yhteis6 saa saman tulon verovapaasti. Ndissa rinnastustapauksissa Suomen on
EU-sadnndsten nojalla kohdeltava kotimaisiin yhteisoihin rinnastuvia ulkomaisia yhteiséja
samalla tavalla kuin kotimaisia. Rinnastustilanteisiin saadaan muutos ainoastaan muutta-
malla kotimaisten rinnastuksissa kaytettyjen yhteisdjen verotuskohtelua. My6s kiinteistosi-
joitusrakenteissa verosopimusten vaikutus tulee ottaa huomioon.

Asettamispaatoksessa ei ole madritelty tarkemmin, mita tarkoitetaan kiinteistosijoituksella.
Kiinteistoihin tai kiinteistdarvopapereihin sijoittamista'* harjoitetaan Suomessa useassa
eri oikeudellisessa rakenteessa ja verokohtelu perustuu lahtékohtaisesti oikeudelliseen
muotoon, jolloin verokohtelu voi olla erilainen - ja kdytanndssa onkin - kdytetysta oikeu-
dellisesta rakenteesta riippuen, minka lisaksi verokohteluun vaikuttaa myos se, onko kyse
niin sanotusta juoksevasta tulosta vai luovutusvoitosta.

Nain ollen tydryhma on ldhtenyt selvitystyOssdan siitd, etta ensin on tarkasteltu kiinteisto-
sijoittamisen eri rakenteita laajasti niihin liittyvine verokysymyksineen. Lisaksi kiinteistosi-
joittamista on pyritty arvioimaan kokonaisuutena ja tunnistamaan ne tilanteet, joissa Suo-
men verotusoikeus kiinteistdsta suoraan tai valillisesti saatuun tuloon jaa toteutumatta.

142 Tyoryhman tarkastelussa kiinteistosijoittaminen ymmarretaan laajasti ja silla tarkoite-
taan seka suoraan kiinteistoon sijoittamista etta kiinteistéarvopaperiin, kuten asunto-osa-
keyhtion osakkeisiin, sijoittamista.
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5.2 Kiinteistosijoittamisen oikeudelliset rakenteet ja
niiden nykyisen verokohtelun paapiirteet

5.2.1 Kiinteistosijoittamisen luokittelusta

Tyéryhma on jaotellut kiinteistosijoittamista eri sijoitusinstrumenttien ndkdkulmasta suo-
riin ja valillisiin kiinteistosijoituksiin.

Sijoitusmuotojen jaottelun kannalta asunto-osakeyhtidita ja keskindisia kiinteistdosake-
yhtidita voidaan pitda suoriin kiinteistosijoituksiin rinnastuvina, vaikka oikeudellisesti kyse
on siitd, etta kiinteistd omistetaan erillisen yhtion kautta. Keskindinen kiinteistdosakeyhtio
voi olla kiinteistdsijoittamisen muoto ja yhtion osakkaat ovat tall6in kiinteistosijoittajia.
Myds asunto-osakeyhtio voi olla kiinteistdsijoittamisen muoto. Asunto-osakeyhtidissa voi
osakkaina olla my&s luonnollisia henkil6ita, jotka kayttavat vakituisena asuntonaan huo-
neistoa, jonka hallintaan heidan omistamansa yhtion osakkeet oikeuttavat. Asunto-osake-
yhtidissa ja keskinaisissa kiinteistdosakeyhtidissa ei kuitenkaan normaalisti muodostu ve-
ronalaista tuloa. Silloin kun yhtion omistamaa kiinteist6a kdytetdan vuokraustoiminnassa,
vuokraustoimintaa harjoittaa yhtion osakas ja vuokratuotot kuuluvat talle. Kiinteisto on
asunto-osakeyhtion tai keskindisen kiinteistdosakeyhtion omistuksessa ja sen taseessa.
Talloin kiinteiston kulut, mukaan lukien kiinteiston hankintaa varten otetun velan korko-
menot, ovat yhtidn menoja ja sisaltyvat sen tulokseen. Yhtion kaikki menot katetaan osak-
kaiden yhtiolle suorittamilla hoito- ja rahoitusvastikkeilla. Yhtion on siten tarkoitus tehda
nollatulosta.

Sen sijaan muu kuin keskindinen kiinteistdosakeyhtié on tydryhman jaottelussa yksi valilli-
sen osakeyhtidmuotoisen kiinteistdsijoittamisen muoto.

Tilanteet, joissa asunto-osakeyhtion tai keskindisen kiinteistdosakeyhtion osakkeet omis-
taa tavallinen osakeyhtio (niin sanottu kiinteistéholdingyhtié) muodostavat seka sijoitus-
muotojen jaottelun ettd verosopimusten soveltamisen kannalta oman erityistilanteensa.

5.2.2 Suorat kiinteistosijoitukset
5.2.2.1 Yleista

Suorassa kiinteistosijoituksessa sijoittaja voi paattaa kiinteiston yllapidosta, rahoituksesta
ja vuokrasopimuksen ehdoista. Kiinteistovarallisuuden aktiivinen ja erityisosaamista edel-
lyttéva hallinnointi sitoo tydpanoksia ja aiheuttaa merkittavia kustannuksia. Suoria kiin-
teistosijoituksia on tyypillisesti esimerkiksi erilaisilla institutionaalisilla sijoittajilla, kuten
eldke- ja henkivakuutusyhtigilla.
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Kuten edelld on todettu, suoriin sijoituksiin voidaan lukea my®ds sijoitukset asunto-osake-
yhtion tai keskinaisia kiinteistoosakeyhtion kautta, silla talléin vuokratuotto kuuluu suo-
raan osakkaalle.

5.2.2.2 Verokohtelun paapiirteet — Kotimaiset tilanteet

Suoran kiinteistosijoituksen verokohtelu maardytyy sijoittajaa koskevien verotussaantojen
nojalla. Yleisesti verovelvollisten sijoittajien verokohtelu vaihtelee siten riippuen siitd, mika
on sijoittajan oma verostatus.

Normaalisti yhteisdverovelvolliselle yhteisolle kiinteistdsijoituksista saatu juokseva tulo,
kuten vuokratulo, on veronalaista tuloa 20 prosentin yhteisdverokannalla. My9s kiintedn
omaisuuden luovutus on veronalaista tuloa. Yhteisét maksavat veroa nettotuloksestaan,
jolloin vahennyskelpoiset menot pienentavat verotettavan tulon maaraa. Kiinteisto- ja
asunto-osakeyhtion sekda muun osakeyhtion, jonka toiminta tosiasiallisesti kasittaa paa-
asiallisesti kiinteistdjen omistamista ja hallintaa, osakkeiden luovutuksesta saadetaan EVL
6 b §:ssa. Tallaisten kiinteistotoimintaan keskittyvien yhtididen osakkeita ei voida luovut-
taa verovapaasti muiden kayttdomaisuusosakkeiden tavoin ja vastaavasti niiden luovutus-
tappiot ovat vdahennyskelpoisia.

Tuloverolain 3 luvussa saddetaan kokonaan tai osittain verovapaista yhteisoista. Kokonaan
verovapaita TVL 20 §:n 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja toimijoita ovat muun muassa Suo-
men Pankki, Pohjoismaiden Investointipankki, Finnvera Oyj, Teollisen yhteistyon rahasto
Oy, Suomen itsendisyyden juhlarahasto, Kansaneldkelaitos, Keva, Tyottomyyskassojen kes-
kuskassa ja TVL 116 a §:ssa tarkoitettu valmennusrahasto ja urheilijarahasto. TVL 20 a §:ssa
saddetdan sijoitusrahastojen, erikoissijoitusrahastojen ja alarahastojen verovapaudesta.
Kokonaan verovapaille yhteisoille seka kiinteistosijoituksista saatu juokseva tulo, kuten
vuokratulo, etta kiinteistdbomaisuuden luovutuksesta saatu tulo on verovapaata tuloa.

TVL 21,21 aja 21 b §:ssa tarkoitettuja osittain verovapaita yhteis6ja ovat muun muassa
valtio, kunta, eraat eldkelaitokset/eldkesaatiot ja -kassat, evankelis-luterilainen kirkko

ja yliopistot. Osittain verovapaita toimijoita ovat myos TVL 22 ja 23 §:issa tarkoite-

tut yleishyodylliset yhteisot. Nama verovelvolliset ovat tietyilta osin verovelvollisia
kiinteistotulosta. Tallaisten toimijoiden kohdalla kiinteistbomaisuuden verokohtelu riippuu
myos siitd, kuuluko omaisuus elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen vai muun toiminnan tu-
lolahteeseen. Myds kiinteiston maaritelma on talta osin erilainen; kiinteistolla tarkoitetaan
tassa kohtaa vain omistettua tai siirtokelpoisella vuokrasopimuksella vuokrattua maapoh-
jaa ja silla olevaa rakennusta. Kiinteistdtuloa on vain juokseva tulo eika esimerkiksi kiinteis-
ton luovutuksesta saatu tulo ole saanndksessa tarkoitettua kiinteistotuloa.
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Muun muassa valtiolle, kunnille, seurakunnille samoin kuin yliopistoille ja ammattikorkea-
kouluyhtidille veronalaista tuloa on elinkeinotulo ja rajoitetusti kiinteiston tuottama tulo.
Veronalaiseen kiinteistétuloon sovelletaan TVL 124 §:n 3 momentissa tarkoitettua alennet-
tua verokantaa (8,87 prosenttia vuonna 2021). Julkisyhteisdn lakisdateiseen toimintaan eli
julkisyhteisolle lain nojalla tehtavaksi maarattyyn toimintaan liittyva vuokraustoiminta ei
ole veronalaista. Kunta ei ole verovelvollinen omalla alueellaan sijaitsevan kiinteiston tuot-
tamasta tulosta.

Yleishyodyllisen yhteison kaikki elinkeinotuloldhteeseen kuuluvat tulot ovat veron-
alaista elinkeinotuloa. Myds kiinteistdstd saatu tulo on veronalaista, jos kiinteistd kuuluu
elinkeinotuloldhteeseen. Yleishyddyllinen yhteisé on verovelvollinen my6s muussa kuin
elinkeinotoiminnan kaytossa olevan kiinteiston tuottamasta tulosta, kun kiinteistoa kayte-
taan muuhun kuin yleiseen tai yleishyodylliseen tarkoitukseen TVL 124 §:n 3 momentissa
tarkoitetun tuloveroprosentin mukaan. Tallaisena yleishyddyllisen yhteison mahdollisesti
veronalaisena kiinteistotulona pidetddan muun muassa vuokratuloa, metsatalouden paa-
omatuloa eli puunmyyntituloa ja kiinteistoyhtymasta saatua tuloa. Muun toiminnan tulo-
lahteen verovapaata tuloa on kuitenkin osakehuoneistosta saatu vuokratulo, yhteison it-
selleen vuokraaman huoneiston edelleenvuokrauksesta saatu tulo, keskindisen kiinteisto-
yhtion osakkeenomistuksen perusteella saatu tulo ja kiinteistdn luovutusvoitto.

Tyoelakevakuutusyhtitt ja yksityiset elakesaatiot ja —kassat eivat ole verovapaita yhteisoja,
vaan lahtokohtaisesti verovelvollisia tulostaan 20 prosentin yhteiséverokannan mukaan.
Kuten edelld osinkoja koskevassa raportin osuudessa on kuvattu, erdiden eldaketoimijoiden
ja vakuutusyhtididen yhteisoverotuksen tosiasialliseen tasoon vaikuttavat kuitenkin myos
niihin sovellettavat erityiset verotettavan tulon laskentaa koskevat saannot. Verotuksessa
vahennyskelpoisista erityisista vahennyksista johtuen ndma toimijat eivat padsaantoisesti
maksa veroa tuloksestaan. Ndin ollen myos kiinteistosta saatu juokseva tulo tai luovutus-
voitto voi olla tosiasiallisesti verovapaata.

5.2.2.3 Verokohtelun paapiirteet — Rajat ylittavat tilanteet

My®ds rajoitetusti verovelvollinen ulkomainen sijoittaja voi tehda kiinteistosijoituksen
suoraan Suomessa olevaan kiinteistdomaisuuteen. Ulkomaisen sijoittajan verokohtelu
maardytyy tuloverolain, ldhdeverolain ja mahdollisesti soveltuvan verosopimuksen ja EU-
oikeuden nojalla.

TVL 10 §:n 1 kohdan mukaan Suomesta saatua tuloa, eli Suomen verotusvallan piiriin kuu-
luvaa tuloa, on muun ohessa taalla olevasta kiinteistosta tai suomalaisen asunto-osake-
yhtion tai muun osakeyhtion osakkeiden taikka asunto-osuuskunnan tai muun osuuskun-
nan jasenyyden perusteella hallitusta huoneistosta saatu tulo. Saman pykalan 10 koh-
dan mukaan Suomesta saatua tuloa on myds taalla olevan kiinteiston tahi suomalaisen
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asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion tai osuuskunnan, jonka kokonaisvaroista enem-
man kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesta tai useammasta taalla olevasta kiinteistosta,
osakkeiden tai osuuksien luovutuksesta saatu voitto. Verosopimukset voivat rajoittaa Suo-
men kansallisen lainsdadannon mukaista verotusoikeutta.

EUT on asiassa C-386/04, Centro di Musicologia Walter Stauffer, katsonut, ettd padomien
vapaata liikkuvuutta koskevat maaraykset edellyttavat, ettei ulkomaisia yleishyodyllisia
yhteisoja kohdella eri tavalla kuin vastaavia kotimaisia yleishyddyllisia yhteisdja. Kyseisessa
tapauksessa italialainen yleishyodyllinen yhteiso sai Saksasta vuokratuloa, josta sen katsot-
tiin olevan Saksassa verovelvollinen. Jos kyseessa olisi ollut saksalainen yleishyddyllinen
yhteiso, tulo olisi sen sijaan ollut verovapaata. EUT:n mukaan Saksan oli mydnnettava vero-
vapautus samoin edellytyksin myds muissa jasenvaltioissa asuville yleishyddyllisille yhtei-
soille, mikali ne tayttavat Saksassa yleishyodyllisyydelle asetetut edellytykset.

Mikali ulkomainen sijoittaja rinnastuu EU-oikeudessa edellytetylla tavalla esimerkiksi ko-
timaiseen kokonaan verovapaaseen yhteisoon, kiinteisttulo on verovapaata tuloa ulko-
maiselle sijoittajalle. Lisaksi esimerkiksi ulkomaisen eldkelaitoksen osinkojen verokohte-

lussa kdytettavaa nettoverotuksen periaatetta on voitu soveltaa myds verotusmenettely-
lain mukaisessa kiinteistotulojen verotuksessa, jolloin kiinteistdtulo voi olla ulkomaiselle
eldaketoimijalle tosiasiallisesti verovapaata.'

5.2.3 Valilliset tai epasuorat kiinteistdsijoitukset
5.2.3.1 Yleista

Vilillinen tai epasuora kiinteistosijoittaminen voi tapahtua useiden erilaisten oikeudel-
listen rakenteiden kautta. Tallaiset kiinteistosijoittamisen muodot voivat olla listattuja tai
listaamattomia ja niita voidaan suunnata seka yleisolle etta suppealle sijoittajapiirille. Va-
lillisen kiinteistosijoittamisen variaatioita on useita ja suppean sijoittajapiiriin toiminta voi

143 Ks. KVL 7/2018, jossa oli kyse saksalaisen eldkekassan Suomesta saamasta kiinteisto-
tulosta. Elakekassa oli erillinen verosubjekti Saksassa, mutta se oli erikseen saddetty ve-
rovapaaksi. Keskusverolautakunta katsoi, ettd eldkekassa rinnastui Iahinna suomalaiseen
elakesaatioon tai muuhun siihen rinnastettavaan eldkelaitokseen. Lahdeverolain 3 §:n 7
momentti ei ollut esteena sille, ettd hakemuksessa kuvatun Suomessa verotettavan kiinteis-
totulon verotus toimitettiin lahdeverolain 13 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaisesti verotus-
menettelylain mukaisessa jarjestyksessa. Kun lisdksi otettiin huomioon Suomen ja Saksan
vdlisen tuloverosopimuksen syrjintakieltoartikla, elakelaitoksella oli oikeus vahentda vero-
tusmenettelylain mukaisessa jarjestyksessa EVL 8 §:n 1 momentin 10 kohdassa tarkoitettu
vahennyskelpoinen meno silta suhteelliselta osin kun meno kohdistui Suomessa verotetta-
vaan tuloon.
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kaytannossa muistuttaa suoraa kiinteistosijoittamista kiinteistovarallisuuden hallinnoinnin
kannalta.

Epdsuoran kiinteistosijoittamisen suosioon on vaikuttanut muun muassa kotimaisten insti-
tutionaalisten sijoittajien sijoituskayttaytymisen muutos muiden eurooppalaisten sijoit-
tajien tavoin. Lisaksi vakaiden kiinteistosijoitusten kayttd seka niiden hajauttaminen eri
kiinteistoluokkiin ja eri maihin on yleistynyt. Suorien omistusten arvopaperistaminen ja
myynti pilkottuina useille eri tahoille periaatteessa pienentaa yksittaisen sijoittajan riskia ja
parantaa sijoituksen likviditeettid. Historiallisesti matala reaalinen korkotaso on myds kan-
nustanut tavanomaista enemman kdyttamaan hyvaksi velkavipua. Erdiden institutionaalis-
ten sijoittajien sijoitustoimintaa koskevat vakavaraisuusvaatimukset/velkaantumisasteen
rajoitukset voivat myos vaikuttaa kiinteistdbomistuksen muotoon. Epdsuorassa kiinteistosi-
joittamisessa sijoittaja valttyy yleensa myos kiinteistovarallisuuden hallinnoinnilta.

Piensijoittajalle valillinen kiinteistdsijoitus voi tarjota mahdollisuuden sijoittaa kiinteisto-
kohteisiin, jotka eivat muutoin olisi yksittdisen sijoittajan saatavilla; Suomessa suosituiksi
ovat osoittautuneet esimerkiksi asunto-osakkeisiin sijoittavat erikoissijoitusrahastot.

Viime vuosina myds metsdrahastojen maara on kasvanut. Metsdrahasto voi oikeudelliselta
muodoltaan olla mika tahansa valillisen kiinteistosijoittamisen muodoista.

5.2.3.2 Keskeiset oikeudelliset rakenteet

Suomessa vilillisen kiinteistosijoittamisen rakenteita voidaan jaotella esimerkiksi
seuraavasti.

(i) Osakeyhtiomuotoiset rakenteet

1. Listatut kiinteistosijoitusyhtiot

2. Listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

3. Kiinteistérahastolaissa (1173/1997) tarkoitetut osakeyhtiémuotoiset
kiinteistorahastot
— Tallainen kiinteistérahasto on myds AlIFM-laissa tarkoitettu

vaihtoehtorahasto.

4. Erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuo-
jennuksesta annetussa laissa (299/2009) tarkoitetut niin sanotut REIT-yhtitt
(Real Estate Investment Trust)

Verokohtelun paapiirteet - Kotimaiset rakenteet

Edelld kohdissa 1-3 lueteltuja toimijoita verotetaan lahtdkohtaisesti kuten muita osake-
yhtioita eli yhtiot ovat normaalisti yhteisdverovelvollisia 20 prosentin yhteiséverokannalla.
Verotettavan tulon laskennassa sovelletaan normaaleja saantéja, kuten EVL 18 a ja b §:ien
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korkorajoitussadntelyd. Mikali yhtio on vaihtoehtorahasto, voi sovellettavaksi kuitenkin
tulla EVL 18 b §:ssd tarkoitettu rahoitusalan yrityksia koskeva poikkeus, jolloin korkora-
joitussaantelya ei sovelleta. Yleisesti verovelvollisen kotimaisesta osakeyhtitstd saamien
osinkojen verokohtelu on kuvattu edellad osinkojen lahdeveroa koskevassa osuudessa.
Osinkotulo voi olla verovapaata esimerkiksi silloin, kun sijoittaja itse on kokonaan verosta
vapautettu.

Edella kohdassa 4 mainittu REIT-yhti6 voidaan tiettyjen edellytysten tayttyessa hakemuk-
sesta vapauttaa velvollisuudesta suorittaa tuloveroa. REIT-yhti6 on velvollinen jakamaan
vuosittain lahes koko voittonsa osinkoina. Yhtion jakamaa osinkoa verotetaan osinkovero-
tuksen yleisista periaatteista poiketen taysimaardisesti saajan tulona eli siihen ei sovelleta
osinkotulon kahdenkertaisen verotuksen lieventamiseen tarkoitettuja saantojd. Sdante-
lyn tavoitteena on ollut edistaa Suomessa sijoittamista vuokra-asuntomarkkinoille, jotta
kohtuuhintaisten vuokra-asuntojen tarjonta lisdantyisi. Osakeyhtiomuotoisen suomalai-
sen REIT-yhtion verovapaus on hyvaksytty komission valtiontukeen liittyvalla paatoksella
(N 131/2009). Oletettavasti tiukasta saantelysta johtuen Suomessa on perustettu vain yksi
REIT-yhti®, joka sekin my6hemmin luopui tasta statuksesta.

Verokohtelun paapiirteet — Rajat ylittavat tilanteet

Rajoitetusti verovelvollinen ulkomainen sijoittaja voi tehda sijoituksen suomalaiseen osa-
keyhtiomuotoiseen rakenteeseen. Talloin sijoittajan kannalta merkityksellinen tulovirta voi
olla esimerkiksi osinko- tai korkotulo. Rajoitetusti verovelvollisten Suomesta saaman osin-
kotulon verokohtelua on kuvattu tdman raportin osinkoverotusta koskevassa osuudessa;
tietyissa tilanteissa osinkotulo voi olla sijoittajalle verovapaata. Korkotulo ei ole Suomen
kansallisen lainsdadanndn nojalla veronalaista tuloa rajoitetusti verovelvolliselle sijoitta-
jalle. Osakkeen luovutustilanteissa Suomen verotusoikeus mdaraytyy tuloverolain ja vero-
sopimusten sddanndsten nojalla. Useat verosopimukset mahdollistaisivat tulon verotuksen
Suomessa my0s sellaisessa tilanteessa, jossa suomalaisen yhtion varat muodostuvat muun
kiinteistoa omistavan yhtion osakkeista, mutta nykyinen kansallinen lainsdaadanto voi aset-
taa talle esteitd'* (ks. tarkemmin myéhemmin luku 5.7).

Rajoitetusti verovelvollinen ulkomainen sijoittaja voi myos itse olla oikeudelliselta muo-
doltaan suomalaista osakeyhti6ta muistuttava. Mikali ulkomainen sijoittaja rinnastuu
EU-oikeudessa edellytetylla tavalla esimerkiksi kotimaiseen verovelvolliseen osakeyhtiton,

144 Ks. KHO 2013:101.

133



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:31

Suomesta saatu tulo on yhtidlle veronalaista samalla tavalla kuin kotimaiselle osake-
yhtidlle olisi (ellei mahdollisesti soveltuvasta verosopimuksesta muuta johdu).'*

Tyéryhman kasityksen mukaan ulkomaiset toimijat eivat ole verotus- tai oikeuskaytan-
ndssa vaatineet rinnastusta suomalaiseen verovapaaseen REIT-yhtioon sen tiukoista sovel-
tamisedellytyksista johtuen.

(ii) Kommandiittiyhtiomuotoiset rakenteet
1. Kiinteistorahastolaissa tarkoitetut kommandiittiyhtiomuotoiset
kiinteistorahastot
— Osuuksien on oltava arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettuja
arvopapereita ja rahaston on tarjottava yleisolle mahdollisuus osallistua
yhteisiin kiinteistosijoituksiin kiinteistérahastolaissa sdadetylla tavalla.
— Tallainen kommandiittiyhtié on myds AlIFM-laissa tarkoitettu
vaihtoehtorahasto.
2. Muut kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistoihin sijoittavat rakenteet
— Tallainen kommandiittiyhti6 voi olla myds AIFM-laissa tarkoitettu
vaihtoehtorahasto.

Verokohtelun paapiirteet — Kotimaiset rakenteet

Kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistdsijoittamisen rakenteita verotetaan lahtokohtaisesti
samalla tavoin kuin muitakin kommandiittiyhtioitd, eli kommandiittiyhtiota pidetaan tulo-
verotuksessa elinkeinoyhtymana. Elinkeinoyhtymien verotus on yhdenkertaista ja toteu-
tetaan osakkaiden tasolla. TVL 16 §:n mukaan elinkeinoyhtyma ei ole itse erillinen verovel-
vollinen, vaan se on ainoastaan niin sanottu laskentasubjekti.

Yhtyman tuloverotuksen toimittaminen jakautuu toiminnan tuloksen laskentaan yhtyman
tulolahteissd, esimerkiksi elinkeinotoiminnan tuloldhteessa, ja tuloksen verottamiseen
yhtiomiehen tulona. Kommandiittiyhtion verotettava tulo lasketaan esimerkiksi elinkeino-
verolain sadnndsten mukaan ja sovellettavaksi tulevat myos EVL 18 a ja b §:ien korko-
rajoitussdaannokset. Mikali kommandiittiyhtio on vaihtoehtorahasto, voi sovellettavaksi

145 Ks. esim. KVL 34/2017 (annettu 23.5.2017, KHO 20.3.2019 T 1024 ei muutosta), jossa
Alankomaihin rekisterdityneen hakijan katsottiin olevan verrattavissa lahinna kotimaiseen
kiinteistosijoitustoimintaa harjoittavaan osakeyhtiodn. Hakija oli siten tuloverovelvollinen
suomalaisia kiinteistosijoitustoimintaa harjoittavia osakeyhtidita vastaavalla tavalla yhtei-
soja koskevien saannosten mukaisesti. Keskusverolautakunta totesi, etta Suomessa ei ollut
kansallista lainsdadantoa, joka mahdollistaisi ulkomaisten toimijoiden asettamisen toimin-
tamuodon ja toiminnan perusteella edullisempaan asemaan tuloverotuksessa kotimaisiin
toimijoihin ndhden. Koska osakeyhtiémuotoista hakijaa verotettiin samalla tavalla kuin
suomalaista osakeyhtiomuotoista kiinteistdsijoitusyhtiota, ei tilanteessa asetettu ulkomaista
hakijaa erilaiseen asemaan kotimaisiin toimijoihin ndhden.
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kuitenkin tulla EVL 18 b §:ssa tarkoitettu rahoitusalan yrityksia koskeva poikkeus, jolloin
korkorajoitussadntelya ei sovelleta.

Elinkeinoyhtymalle laskettu veronalainen tulos jaetaan tappioiden vahentamisen jalkeen
verotettavaksi osakkaiden tulona niiden osuuksien mukaan, jotka heilld on yhtion tuloon.
Tulo-osuus on yleisesti verovelvollisille yhtiomiehille veronalaista tuloa. Mikali yhtiomies
on kuitenkin kokonaan verosta vapautettu, tulo-osuus on verovapaata. Sama koskee niita
yhteis6ja, jotka eivat verotettavaa tulon laskentaa koskevien saantdjen johdosta tyypil-
lisesti tosiasiallisesti maksa veroa (tydeldkevakuutusyhtitt ja yksityiset eldkesdatiot ja
-kassat). Jos tulo-osuus katsotaan yhtiomiehen verotuksessa elinkeinotoiminnan tuloksi,
osittain verovelvollisille yhteisoille kuten yleishyddyllisille yhteisdille tulo-osuus elinkeino-
yhtymastd muodostaa veronalaista tuloa.’* Yhtyman kautta saatuihin osinkoihin sovelle-
taan omia saantoja, joita on kuvattu tarkemmin raportin osinkojen ldhdeveroa koskevassa
osuudessa.

Rajoitetusti verovelvollinen ulkomainen sijoittaja voi tehda sijoituksen suomalaiseen kom-
mandiittiyhtiomuotoiseen rakenteeseen. Osuus kommandiittiyhtion tuloon on TVL 10 §:n
6 kohdan nojalla Suomesta saatua tuloa. Rajoitetusti verovelvollisten danettémien yh-
tidmiesten osalta on oikeuskaytanndssa katsottu, etta Suomi ei ole verosopimuksissaan
luopunut oikeudestaan verottaa kommandiittiyhtion kiintedsta toimipaikasta Suomessa
harjoittamasta elinkeinotoiminnasta saamaa tuloa rajoitetusti verovelvollisen danettéman
yhtiomiehen tulona (KHO 2002:34).

Silta osin kuin kotimaisella kommandiittiyhtiolla on rajoitetusti verovelvollisia danetto-
mia yhtiomiehia, sovellettavaksi voivat tietyin edellytyksin tulla kuitenkin my6s TVL 9 §:n

146 Ks. edelld my0s osinkojen lIdhdeveroa koskevassa raportin osuudessa mainittu KHO
2001:11, jonka mukaan elinkeinotoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtiomuotoisen rahas-
ton tulo-osuus verotetaan elinkeinotulona myds danettémana yhtiomiehena olevan yleis-
hyodyllisen yhteison verotuksessa.
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5 ja 6 momentit'¥, joissa saddetdan eraanlaisesta lapivirtausmallista. TVL 9 §:n 5 momen-
tin perusteella rajoitetusti verovelvollisen saama tulo on veronalaista vain siltd osin kuin
tulo olisi rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana veronalaista. TVL 9 §&:n 5 momen-
tin perusteella rajoitetusti verovelvollisen sijoittajan verotus tapahtuu siis kdytanndssa
tulotyyppikohtaisesti, mikali sadannoksen soveltamisedellytykset tayttyvat. Kiinteistétulon
veronalaisuus riippuu siten siitd, miten rajoitetusti verovelvollista verotettaisiin suoraan
Suomesta saadusta kiinteistotulosta (ks. edelld kuvaus suorista sijoituksista).

Rajoitetusti verovelvollinen ulkomainen sijoittaja voi myds luovuttaa osuutensa koti-
maisesta kommandiittiyhtiosta. Oikeuskdytanndssa on katsottu, ettd yhtiomiesosuuden
myynnista mahdollisesti saatu voitto ei ole ollut TVL 10 §:ssa tarkoitettua Suomesta saatua
tuloa.’®

147 TVL 9 § :n 5 momentin mukaan poiketen siitd, mitd 3 momentissa sdadetaan, yksin-
omaan padomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion rajoitetusti verovelvolli-
sen ddnettdman yhtidmiehen, johon sovelletaan Suomen ja kyseisen yhtiomiehen asuinval-
tion valilla solmittua kaksinkertaisen verotuksen valttamista koskevaa sopimusta, osuutta
vastaava osa kommandiittiyhtion saamasta tulosta on veronalaista tuloa vain siltad osin kuin
tulo olisi rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamana ollut veronalaista. Jos osakkaan vero-
nalainen tulo ylittaa kyseisen osakkaan osuuden yhtyman tuloon, ylittdva osa luetaan vero-
nalaiseksi tuloksi kymmenena seuraavana verovuotena sitd mukaa kuin tulo-osuutta kertyy.
Padomasijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion on oltava vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa (162/2014) tarkoitettu vaihtoehtorahasto, jonka yhtidsopimuksen
mukaisena ja tosiasiallisena ainoana tarkoituksena on padomasijoitustoiminnan harjoitta-
minen. TVL 9 § :n 6 momentin mukaan mitd 5 momentissa sdddetaan, sovelletaan myos ra-
joitetusti verovelvolliseen, jonka osuutta vastaava osa mainitussa momentissa tarkoitetusta
tulosta muodostuu yhden tai useamman kotimaisen tai ulkomaisen yhtyman tulo-osuuden
perusteella, edellyttden, etta rajoitetusti verovelvolliseen sovelletaan Suomen ja rajoitetusti
verovelvollisen asuinvaltion valilld solmittua kaksinkertaisen verotuksen valttamista kos-
kevaa sopimusta ja ettd ulkomainen yhtyma on rekisteroity sellaisella lainkdyttoalueella tai
perustettu sellaisen lainkdyttdalueen lainsdddanndn mukaisesti, jonka kanssa on sovittu vi-
ranomaisten vélisesta tietojenvaihdosta veroasioissa.

148 Ratkaisussa KVL 23/2017 (annettu 12.4.2017, lainvoimainen) oli kyse yhtiémiesosuuden
luovutuksesta tilanteessa, jossa kotimaisen kommandiittiyhtiomuotoisen padomarahaston
daneton yhtiomies oli rajoitetusti verovelvollinen tanskalainen kommandiittiyhtiomuotoi-
nen rahasto. KVL:n ennakkoratkaisun mukaan mikali hakija luovutti yhtidomiesosuutensa
kotimaisessa kommandiittiyhtiossa hakemuksessa kuvatulla tavalla, kysymyksessa ei ol-

lut tuloverolain 10 §:n 10 kohdassa tarkoitettu luovutus tai muukaan kyseisessa pykalassa
Suomesta saaduksi tuloksi sdddetty erd. Ratkaisun perusteluissa todetaan, ettd hakemuksen
mukaan hakijalla ei ollut kommandiittiyhtion yhtiomiesosuuden omistamisen lisdksi mitaan
muuta toimintaa Suomessa, eikd hakemuksesta kaynyt ilmi, etta hakijalle olisi katsottu muo-
dostuvan verotuksellista kiinteda toimipaikkaa Suomeen. Ks. my&s KVL 28/2017 (osittain ku-
mottu KHO 2.4.2019 T 1334), jossa kommandiittiyhtidosuuden luovutus ei ollut rajoitetusti
verovelvollisen hakijan verotuksessa TVL 10 §:n 10 kohdassa tarkoitettua tai muutakaan ky-
seisessd pykaldssa tarkoitettua Suomesta saatua tuloa.
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Rajoitetusti verovelvollinen ulkomainen sijoittaja voi my0s itse olla oikeudellista muodol-
taan esimerkiksi suomalaista kommandiittiyhtiota muistuttava. Mikali ulkomainen sijoit-
taja rinnastuu EU-oikeudessa edellytetylla tavalla esimerkiksi kotimaiseen kommandiitti-
yhtioon, voidaan Suomessa soveltaa yhtymadverotuksen periaatteita ja verottaa tulo yh-
tyman omistajien tulona samalla tavoin kuin tilanteessa, jossa kyseessa olisi suomalainen
yhtyma.'

(iii) Paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistoarvopapereihin varojaan sijoittavat
erikoissijoitusrahastot

Kotimaiset erikoissijoitusrahastot

Paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavista erikoissi-
joitusrahastoista saddetdaan AlFM-laissa ja TVL 20 a §:ssd. Padasiallisesti kiinteistoihin ja
kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavia erikoissijoitusrahastoja on voinut perustaa
Suomessa vuodesta 2007 alkaen.™ Kiinteistorahastolain uudistusta koskevan lain esitoi-
den (HE 102/2006 vp) mukaan kansainvalisen vertailun valossa sijoitusrahasto oli kiinteis-
toérahastotoiminnan yleinen oikeudellinen rakenne, joten ei ollut perusteita olla sallimatta
sijoitusrahastomuotoisia kiinteistérahastoja myds Suomessa. Sijoitusrahastolainsaadan-
toon tehtiin tuolloin erdita helpotuksia esimerkiksi lunastusvelvollisuuteen liittyen, jotta
sijoitusrahasto soveltuisi paremmin kiinteistoliiketoimintaan.

Paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittava erikoissijoitus-
rahasto vastaa oikeudelliselta muodoltaan muita sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahas-
toja, eli se on sopimusperusteinen rahasto, mutta sen toiminnasta on saadetty AIFM-laissa
osittain muista rahastoista poikkeavalla tavalla. TVL 20 a §:n mukaan my0s padasiallisesti
kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittava erikoissijoitusrahasto on tulo-
verotuksessa verovapaa yhteiso, mutta TVL 20 a § asettaa téllaisilla erikoissijoitusrahas-
toille erdita muista rahastoista poikkeavia edellytyksia."’

149 Ks. esim. KVL 57/2017 (annettu 10.11.2017, lainvoimainen), jossa keskusverolautakunta
katsoi, ettd hakemuksessa kuvattu Luxemburgin lainsdddanndn mukainen kiinteistdsijoit-
tamista harjoittava kommandiittiyhtiomuotoinen SCS-rahasto vastasi Iahinnd suomalaista
kommandiittiyhtiota eikd suomalaista erikoissijoitusrahastoa, joten se katsottiin Suomen ve-
rotuksessa TVL 4 §&:n sekd 16 §:n perusteella ldpivirtaavaksi ja sen saama tulo verotettiin sen
osuudenomistajien tulona.

150 Jo vuodesta 1996 lahtien Suomessa oli periaatteessa ollut mahdollisuus kiinteistdsijoit-
tamiseen rahastomuodossa, kun sijoitusrahastolaissa mahdollistettiin ns. erikoisrahastojen
perustaminen. Erikoisrahastot eivit olleet sidottuja sijoitusrahastodirektiivin sijoituskohteita
koskeviin vaatimuksiin.

151 Ks. edellad raportin osinkojen verotusta kuvaava jakso 4.4.3, jossa kuvattu lainkohdan
tarkempi sisalto.

137



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:31

Suomessa kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston verotus kohdistuu osuuden-
omistajan tasolle. Kotimainen erikoissijoitusrahasto on verovapaa yhteiso, jonka saama
tulo, esimerkiksi vuokratulo tai kiintean omaisuuden luovutusvoitto, on sille verova-
paata. Kuten muidenkin sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen kohdalla, sijoitus-
kohteista saatu tulo muuntuu rahaston lapi kulkiessaan osuudenomistajan tulona ve-
rotettavaksi voitto-osuudeksi tai luovutusvoitoksi. Eri tulotyyppien verotukseen liitty-
vat erityiset piirteet eivat siten vality lopulliselle tulonsaajalle eli erikoissijoitusrahaston
osuudenomistajalle.

Paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoi-
tusrahastolla on kuitenkin AIFM-laissa ja TVL 20 a §:ssa saadetty niin sanottu voitonjako-
pakko, jonka mukaisesti erikoissijoitusrahaston on jaettava osuudenomistajilleen vuo-
sittain vahintaan kolme neljasosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat
arvonnousut. Talloin voittoa tulee verotettavaksi vuosittain osuudenomistajan tulona. Voi-
tonjakopakkoa on perusteltu lykkaantymisedun rajoittamisella.’?

Erikoissijoitusrahaston jakamat voitto-osuudet ovat kotimaiselle osuudenomistajalle
(luonnollinen henkil®) pddomatulona verotettavaa tuloa. Rahasto-osuuksien lunastuksissa
sovelletaan luovutusvoittoverosaanndksia. Yhteisomuotoiselle osuudenomistajalle voitto-
osuus tai luovutuksesta syntyva voitto on veronalaista tuloa 20 prosentin yhteiséverokan-
nalla, ellei yhteison omasta verokohtelusta muuta johdu. Esimerkiksi tuloverolain mukaan
kokonaan verovapaalle yhteisolle myds erikoissijoitusrahastosta saatu voitto-osuus on
verovapaata tuloa.

Mikali kotimaisen erikoissijoitusrahaston osuudenomistaja on rajoitetusti verovelvolli-
nen, Suomi ei kdytdnnossa voi kuitenkaan monesti verottaa jaettua voitto-osuutta, vaikka
kyseessa olisi TVL 10 §:n 9 kohdan perusteella Suomesta saatu tulo, silla verosopimukset
yleensa rajoittavat Suomen oikeutta verottaa ulkomaille maksettuja sijoitusrahastojen
voitto-osuuksia.

152 HE 102/2006, s. 33. Lykkdantymisetua on kuvattu laajemmin esimerkiksi Eri sijoitusmuo-
tojen verokohtelua arvioineen tydéryhman raportissa (2018), jossa todetaan mm., etta suo-
rassa sijoittamisessa sijoittajaa verotetaan juoksevasta tuotosta vuosittain ja arvonnoususta
kohteen luovutuksen yhteydessa. Vdlillinen sijoittaminen merkitsee seka juoksevien tulojen
ettd sijoituskohteen arvonnousun verottamisen lykkaantymista. Valillisen sijoittamisen tulos
realisoituu voitoksi tai tappioksi vasta sijoituksen paattyessa. Kasvurahastoissa lykkaantymi-
setu koskee seka sijoituskohteen arvonnousua etta sijoituskohteen kerryttamaa juoksevaa
tuottoa.
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Myoskdan erikoissijoitusrahaston osuuksien luovutus ei ole Suomessa veronalaista tuloa
rajoitetusti verovelvolliselle osuudenomistajalle.’

Ulkomaiset rahastot
Rajoitetusti verovelvollinen ulkomainen sijoittaja voi myos itse olla oikeudellista muodol-
taan suomalaista erikoissijoitusrahastoa muistuttava rahasto.

Kotimaisen erikoissijoitusrahaston kohtelu erillisena verovapaana yhteisona edellyttas,
ettd vastaava verovapaus mydnnetdan EU-oikeudesta johtuen myds ulkomaiselle siihen
rinnastettavalle toimijalle. Koska Suomi ei verota kotimaisen erikoissijoitusrahaston saa-
mia tuloja, Suomi ei voi verottaa mydskaan siihen rinnastettavan ulkomaisen rahaston
Suomesta saamaa kiinteistoihin liittyvaa tuloa. TVL 20 a §:n 4 momentissa saddetaan ndin
ollen seka kotimaisen pdaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavan
erikoissijoitusrahaston etta sita vastaavan ulkomaisen sopimusperusteisen erikoissijoitus-
rahaston verovapaudesta.

Oikeus- ja verotuskaytanndssa on arvioitu ulkomaisen kiinteistoihin sijoittajan rahaston
vertailukelpoisuutta suomalaiseen pdaasiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin
varojaan sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon. Osa oikeus- ja verotuskdytannosta koskee
verovuosia, jolloin TVL 20 a §:33 ei ollut vield saddetty, vaan ulkomaisten rahastojen rinnas-
tuskelpoisuutta arvioitiin ainoastaan aiemman TVL 20 §:n perusteella.’* Suomessa sijaitse-
vasta kiinteistokohteesta saatu tuloon ollut verovapaata esimerkiksi silloin, kun tulon saa-
jana on ollut rahasto, joka on sijainnut Sveitsissa (KHO 3.2.2020 taltio 413, julkaisematon),
Luxemburgissa (KVL 58/2019, lainvoimainen), Saksassa (esimerkiksi KVL 48/2019, lainvoi-
mainen) tai Ranskassa (Helsingin hallinto-oikeus 7.10.2015, paatds 15/0830/4, lainvoimai-
nen). Oikeus- ja verotuskaytantoa on kuvattu tarkemmin raportin liitteessa 2.

Verohallinnon ohjeen (Sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n saantely) mukaan
"jos ulkomaalainen kiinteistosijoitusrahasto rinnastuu TVL 20 a §:n 4 momentin mukaiseen
verovapaaseen kiinteistdsijoitusrahastoon, rahasto ei ole velvollinen antamaan veroilmoi-
tusta Suomesta kiinteistoista tai kiinteistdarvopapereista saamastaan tulosta. Rahasto on
kuitenkin Iahdeverolain 3 §:n 10 momentin nojalla selvitysvelvollinen siitd, etta rahasto
tayttaa TVL 20 a §:n verovapauden edellytykset”

153 Tilanne vastaa sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen tilannetta, jota on kuvattu
tarkemmin taman raportin osinkoja koskevassa osuudessa.

154 Kuten edelld osinkojen lahdeveroa koskevassa osuudessa on todettu, aiempi TVL 20 §:n
saantely oli suppeampaa. TVL 20 a §:ssa sdadettiin tarkemmat edellytykset sijoitusrahaston,
erikoissijoitusrahaston ja alarahaston verovapaudelle.
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Osuudenomistajien tasolla toteutuvasta verotuksesta voidaan todeta, ettd Suomella ei
myd&skaan ole verotusoikeutta ulkomaisen rahaston jakamaan voittoon tai rahasto-osuu-
den luovutuksesta syntyvdan voittoon, mikali ulkomaisen rahaston osuudenomistaja on
rajoitetusti verovelvollinen, silld kyse ei ole Suomesta saadusta tulosta, minka lisaksi myos
verosopimus voisi estaa verottamisen.

Ulkomaisen rahaston yleisesti verovelvolliset osuudenomistajat ovat verovelvollisia maail-
manlaajuisista tuloistaan, joten ulkomaisen rahastosijoituksen perusteella saatu tuotto on
yleisesti verovelvollisille Iahtdkohtaisesti veronalaista tuloa. Tulo voi kuitenkin olla vero-
vapaata, jos yleisesti verovelvollinen sijoittaja on itse esimerkiksi kokonaan verovapaaksi
saddetty yhteiso.

5.3 Kiinteistosijoitusrakenteiden arviointia veropohjan
tiivistamisen nakokulmasta

5.3.1 Ulkomaiset sijoittajat ja Suomen verotusvallan laajuus
5.3.1.1 Aluksi

Ulkomaiset sijoittajat voivat edelld kuvatulla tavalla sijoittaa suomalaisiin kiinteistoihin
suoraan tai jonkin kotimaisen valillisen rakenteen kautta. My6s valillinen rakenne voi olla
ulkomailla perustettu, kuten ulkomainen osakeyhtiémuotoinen tai sopimusperusteinen
kiinteistorahasto. Ulkomaiselle sijoittajalle kiinteistosijoitusrakenteissa merkityksellisia
tulovirtoja voivat olla vuokratulojen ja kiinteistdista saatujen luovutusvoittojen lisaksi
myos korko- ja osinkotulot tai rahaston voitto-osuudet seka erilaiset vilillisten rakenteiden
luovutusvoitot.

Tyoryhma on tarkastellut kiinteistosijoitusrakenteita koskevaa oikeus- ja verotuskdytantoa
ja sen valossa ulkomaisten sijoittajien Suomesta saaman tulon kirjo on kiinteistosijoituk-
sissa laaja; kaytdnnossa tulo voidaan kanavoida rajan yli hyvin monessa erilaisessa muo-
dossa. EU-oikeudelliset rinnastustapaukset ovat koskeneet paaasiassa valillista kiinteisto-
sijoittamista eli erilaisia ulkomaisia rahastoja, mutta myds ulkomaisten eldke- ja vakuutus-
yhteisdjen suorien tai kommandiittiyhtion kautta tehtyjen kiinteistdsijoitusten rinnastuk-
sista on oikeuskaytantoa.

Varhaisemmasta oikeuskdytanndsta on paateltavissa, ettd aiemmin tulo on tyypillisem-
min pyritty saamaan ulkomaiselle sijoittajalle osingon muodossa, koska osinkoja kos-
keva EU-oikeudellinen rinnastuskaytdnto on ollut vakiintuneempaa. Tulovirran kanavointi
osinkona edellyttda osakeyhtiorakenteen kayttda, mistd syntyy sijoittajan nakékulmasta
tyypillisesti ylimaardinen verokustannus, silla osakeyhtié on edella kuvatulla tavalla
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lahtokohtaisesti normaalisti yhteisdverovelvollinen. Osakeyhtion verotus perustuu netto-
tuloksen verottamiseen, jolloin esimerkiksi korkorajoitussaannoksella ja sen poikkeuksilla
on tydryhman kasityksen mukaan keskeinen vaikutus osakeyhtion maksettavaksi tulevan
veron maaraan.

EU-oikeudellisen rinnastuskaytannon lisadntyessa myds suoremmat kiinteistosijoitusra-
kenteet ovat yleistyneet, mika on havaittavissa myos oikeus- ja verotuskaytanndssa, eika
rakenteissa ole valttamatta enda kaytetty vastaavalla tavalla osakeyhti6ita, silla ulko-
mainen rahasto on voitu katsoa suoraan rinnastettavaksi suomalaiseen verovapaaseen
erikoissijoitusrahastoon.

5.3.1.2 Tyoryhman tunnistamia mahdollisia veropohjan tiivistamiskohteita

Suomen verotusvallan laajuutta ulkomaisten sijoittajien kiinteistosijoituksissa voidaan
havainnollistaa oheisten kuvioiden avulla. Ensin tarkastellaan yksinkertaistettuja tilanteita
valillisissa rakenteissa ja sen jalkeen kuvataan yhta esimerkkitilannetta suorien sijoitusten
osalta.

Kuvio 4. Ulkomainen sijoittaja ja osakeyhtiomuotoinen rakenne (pois lukien REIT-rakenteet).

Ulkomainen
sijoittaja

Luovutus ei veronalaista Suomessa

Osinko lahtdkohtaisesti
veronalaista Suomessa,
mutta veronalaisuuteen

useita poikkeuksia balglite

Juokseva tulo/kiinteistotulo
veronalaista Suomessa

Keskindinen
KOy

Kuviossa 4 kuvataan tilannetta, jossa ulkomainen sijoittaja tekee sijoituksen suomalai-
seen osakeyhtioon, joka on sijoittanut edelleen keskindiseen kiinteistdosakeyhtioon, joka
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hallinnoi kiinteistoa. Kuvio havainnollistaa sitd, etta juokseva tulo/kiinteistdtulo on vero-
nalaista Suomessa, koska osakeyhtio on verovelvollinen keskinaisen kiinteistdosakeyhtion
kautta saamastaan tulosta. Keskindinen kiinteistdosakeyhtio ei itse ole veronmaksutilan-
teessa, mutta tulo on veronalaista osakkaana olevan osakeyhtion tasolla. Osakeyhtion
maksettavaksi tulevan veron maaraan vaikuttaa vahennyskelpoisten menojen maara.

Kuviossa oletetaan, ettd osakeyhtio jakaa tuoton edelleen ulkomaiselle sijoittajalle osin-
gon muodossa. Osinko on Suomesta saatua tuloa ja lahtokohtaisesti veronalaista ulkomai-
selle sijoittajalle kansallisen lainsdddannon nojalla. Osinko voi kuitenkin olla verovapaa esi-
merkiksi sen takia, etta kyse on suorasijoitusosingosta, joka on vapautettu verosta ketjuve-
rotuksen ehkaisemiksi tai verosopimuksessa on sovittu osingon verovapaudesta. Osingon
verovapaus voi perustua myds siihen, etta ulkomainen sijoittaja rinnastuu kotimaiseen ve-
rovapaaseen toimijaan EU-oikeuden nojalla. Osinkoverosaantelya on kuvattu tarkemmin
raportin osinkojen lahdeveroa koskevassa osuudessa.

Kuviossa kuvataan myds se, etta mikali ulkomainen sijoittaja luopuu suomalaisen osakeyh-
tion osakkeista, Suomi ei verota téllaisesta tilanteesta mahdollisesti syntyvaa luovutusvoit-
toa. Tama johtuu kansallisen lainsaddannon sisallostd, jonka mukaan tallainen valillinen
kiinteistovarallisuuden luovutus ei ole Suomesta saatua tuloa.

Kuvio 5. Ulkomainen sijoittaja ja kommandiittiyhtiomuotoinen rakenne (TVL 9.5 §:ssd tarkoitettu
vaihtoehtorahasto)

Ulkomainen
sijoittaja

Luovutus ei veronalaista Suomessa

Verotetaan kuin
saisi tulon suoraan

Suomesta Ky-vaihtoehto
(esim. vuokratulo rahasto
lahtokohtaisesti Juokseva tulo/kiinteistotulo

veronalaista) veronalaista Suomessa,
koska lahtokohtaisesti veronalaista

ulkomaiselle sijoittajalle

Keskindinen
KOy
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Kuviossa 5 kuvataan tilannetta, jossa ulkomainen sijoittaja tekee sijoituksen suomalaiseen
kommandiittiyhtioon, joka on sijoittanut edelleen keskindiseen kiinteistdosakeyhtioon,
joka hallinnoi kiinteistoa. Kommandiittiyhtio on TVL 9.5 §:ssé tarkoitettu vaihtoehtorahasto
(kuviossa "Ky-vaihtoehtorahasto”). Kuvio havainnollistaa sitd, ettda kommandiittiyhtiomuo-
toisen vaihtoehtorahaston lapi virtaava juokseva tulo/kiinteistotulo on lahtokohtaisesti
veronalaista Suomessa, koska ulkomaista sijoittajaa verotetaan kuin se saisi tulon suoraan
Suomesta. Keskindinen kiinteistdosakeyhtio ei itse ole veronmaksutilanteessa, mutta tulo
on lahtokohtaisesti veronalaista osakkaana olevan kommandiittiyhtion tasolla ja komman-
diittiyhtion verotus toteutetaan yhtiomiesten tasolla soveltamalla TVL 9.5 §:n sddnndksia.

Ulkomaisen sijoittajan kommandiittiyhtiomuotoisen vaihtoehtorahaston kautta saama
kiinteistotulo voi kuitenkin olla verovapaa sen takia, ettd ulkomainen sijoittaja rinnastuu
kotimaiseen verovapaaseen toimijaan EU-oikeuden nojalla. Tallainen verovapaus perustuu
siis ulkomaisen sijoittajan omaan verostatukseen.

Kuviossa kuvataan myos se, etta mikali ulkomainen sijoittaja luopuu suomalaisen kom-
mandiittiyhtion osuuksista, Suomi ei verota tallaisesta tilanteesta mahdollisesti syntyvaa
luovutusvoittoa. Kuten edelld on todettu, oikeuskdytanndssa on katsottu, ettd yhtidosuu-
den myynnista mahdollisesti saatu voitto ei ole ollut TVL 10 §:ssa tarkoitettua Suomesta
saatua tuloa.

Kuvio 6. Ulkomainen sijoittaja ja erikoissijoitusrahastomuotoinen rakenne

Ulkomainen
sijoittaja

Luovutus ei veronalaista Suomessa

Voitto-osuus veronalaista
Suomessa, mutta
verosopimukset voivat

rajoittaa Erikoissijoitusrahasto Juokseva tulo/Kiinteistotulo ei ole

veronalaista Suomessa, koska
erikoissijoitusrahasto on verovapaa

Keskindinen
KOy
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Kuviossa 6 kuvataan tilannetta, jossa ulkomainen sijoittaja tekee sijoituksen suomalaiseen
erikoissijoitusrahastoon, joka on sijoittanut edelleen keskindiseen kiinteistdosakeyhtioon,
joka hallinnoi kiinteist6da Suomessa. Erikoissijoitusrahasto on TVL 20 a §:ssa tarkoitettu
verovapaa yhteiso. Kuvio havainnollistaa sitd, ettd juokseva tulo/kiinteistétulo on verova-
paata Suomessa, koska erikoissijoitusrahasto on verovapaa yhteiso. Keskindinen kiinteisto-
osakeyhtio ei itse ole veronmaksutilanteessa, eika sen tulo ole veronalaista osakkaana ole-
valle erikoissijoitusrahastolle.

Kuviossa kuvataan, etta erikoissijoitusrahaston ulkomaiselle sijoittajalle jakama voit-
to-osuus on veronalaista Suomessa sisaisen lainsaadannon nojalla, mutta verosopimukset
voivat rajoittaa Suomen verotusoikeutta. Kuviossa kuvataan myds se, etta mikali ulkomai-
nen sijoittaja luopuu suomalaisen erikoissijoitusrahaston osuuksista, Suomi ei verota tal-
laisesta tilanteesta mahdollisesti syntyvaa luovutusvoittoa, silla tallainen tulo ei ole TVL 10
§:ssd tarkoitettua Suomesta saatua tuloa.

Kuvio 7. Ulkomainen sijoittaja ja ulkomainen erikoissijoitusrahastoon rinnastuva rakenne

Ulkomainen
sijoittaja

Rahaston jakama tuotto Luovutus ei veronalaista Suomessa
ei veronalaista

Suomessa

Ulkomainen
rahasto

Mikaan tulomuoto ei ole
veronalaista Suomessa, jos

rahasto rinnastuu
verovapaaseen
Keskindinen erikoissijoitusrahastoon
KOy

Kuviossa 7 kuvataan tilannetta, jossa ulkomainen sijoittaja tekee sijoituksen ulkomaiseen
rahastoon, joka on sijoittanut edelleen suomalaiseen keskindiseen kiinteistbosakeyhtioon,
joka hallinnoi kiinteist6a Suomessa. Ulkomaisen rahaston oletetaan rinnastuvan TVL 20 a
§:ssd tarkoitettuun verovapaaseen erikoissijoitusrahastoon. Kuvio havainnollistaa sitd, etta
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mikaan tulomuoto ei ole veronalaista Suomessa, jos ulkomainen rahasto on Suomen vero-
tuksessa verovapaa yhteiso. Keskindinen kiinteistdosakeyhtio ei itse ole veronmaksutilan-
teessa, eika sen tulo ole veronalaista tuloa osakkaana olevalle ulkomaiselle rahastolle.

Kuviossa kuvataan, etta ulkomaisen rahaston ulkomaiselle sijoittajalle jakama voitto-osuus

ei ole veronalaista Suomessa. Kuviossa kuvataan myos se, ettd mikali ulkomainen sijoittaja
luopuu ulkomaisen rahaston osuuksista, luovutus ei ole veronalaista tuloa Suomessa.

Kuvio 8. Ulkomainen eldkelaitos ja suora kiinteistdsijoitus.

Ulkomainen Luovutus olisi shtokohtaisest
elikelaitos uovutus olisi ahtokohtaisesti
veronalaista Suomessa, mutta
vahennysten johdosta voi olla
tosiasiassa verovapaata
| —
=
Juokseva tulo/kiinteistgtulo
ldhtokohtaisesti veronalaista Suomessa,
mutta véhennysten johdosta voi olla
tosiasiassa verovapaata
Keskindinen
KOy

Kuviossa 8 kuvataan tilannetta, jossa ulkomainen sijoittaja tekee sijoituksen suoraan suo-
malaiseen keskindiseen kiinteistdosakeyhtioon, joka hallinnoi kiinteistéd Suomessa. Ul-
komainen sijoittaja on eldkelaitos, joka rinnastuu kotimaiseen tydeldkevakuutusyhtioon,
jolle vastaava tulo olisi tosiasiallisesti verovapaata erityisten vdhennysten johdosta (ks.
edelld mainittu EVL 8 § 10 k). Kuvio havainnollistaa sita, etta juokseva tulo/kiinteistétulo
on lahtokohtaisesti veronalaista Suomessa, mutta koska ulkomainen eldkelaitos saa tehda
samat vahennykset kuin kotimainen toimija, tulo voi tosiasiassa olla verovapaata. Keskinai-
nen kiinteistdosakeyhtio ei itse ole veronmaksutilanteessa eika tulo ole ulkomaiselle sijoit-
tajalle tosiasiassa veronalaista.
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Kuviossa kuvataan myos se, ettd mikali ulkomainen sijoittaja luopuu suomalaisen keskinai-
sen kiinteistoosakeyhtion osuuksista, Suomi voisi lahtokohtaisesti sisdisen lainsaddannon
nojalla verottaa tallaisesta tilanteesta mahdollisesti syntyvaa luovutusvoittoa. Koska ulko-
mainen eldkelaitos saa kuitenkin tehda samat vahennykset kuin kotimainen toimija, tulo
voi tosiasiassa olla verovapaata.

Edelld esitetyn perusteella tydryhma on tunnistanut tilanteita, joissa Suomen verotusval-
lan laajuus suhteessa ulkomaisiin sijoittajiin on talla hetkella suppea ja joita muuttamalla
voitaisiin mahdollisesti tiivistaa veropohjaa:

e Ulkomaisten sijoittajien suorat sijoitukset, jotka vapautetaan verosta rinnas-
tuksen johdosta
— Sama koskee sellaisia kommandiittiyhtion kautta tehtyja sijoituksia, joissa

verokohtelu maaraytyy sijoittajan oman verostatuksen perusteella

e Paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittaviin erikoissijoi-
tusrahastoihin rinnastuvat ulkomaiset rahastot, jotka vapautetaan verosta

e Paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien kotimais-
ten erikoissijoitusrahastojen ulkomaiset osuudenomistajat rahaston jakaman
juoksevan tulon osuudelta

Kaikki valillisia kiinteistosijoitusrakenteita koskevat luovutukset

Naihin liittyvia tarkempia mahdollisia muutostarpeita ja -mahdollisuuksia on arvioitu jal-
jempana tarkemmin.

Lisaksi osakeyhtiomuotoisissa rakenteissa ulkomaiset sijoittajat voivat saada osinkotulon
verovapaasti, jos sijoittaja rinnastuu verovapaaseen kotimaiseen toimijaan. Kysymys on
talloin vastaavasta osinkoverotukseen liittyvasta rinnastustilanteesta, jota kasitellaan ra-
portin osinkoja koskevassa osuudessa. Itse osakeyhtio on Suomessa yleisesti verovelvolli-
nen ja verotettavan tulon maaraan vaikuttavat yhtion menot (muun ohessa korkomenot).

5.3.2 Puhtaasti kotimaiset tilanteet

Kuten edelld on my6s osinkojen lahdeveroa koskevassa osuudessa todettu, EU-oikeu-
dellisiin rinnastustilanteisiin saadaan muutos ainoastaan muuttamalla kotimaisten rin-
nastuksissa kdytettyjen yhteisojen verotuskohtelua. Taman lisdksi voidaan sindansa ar-
vioida mahdollisia veropohjan tiivistamistarpeita myos puhtaasti kotimaisten tilanteiden
nakokulmasta.

Tyoryhman kasityksen mukaan puhtaasti kotimaisissa tilanteissa kiinteistosijoitukset ovat
kokonaisuudessaan verovapaita lahinna niissa tilanteissa, kun lopullinen sijoittaja itse on
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oman verostatuksensa johdosta kokonaan, osittain tai tosiasiallisesti verovapaa. Tallainen
tilanne voi olla kasilla suorissa sijoituksissa, kommandiittiyhtidrakenteissa tai erikoissijoi-
tusrahastorakenteissa. Kiinteistosijoituksen verovapaus perustuu talléin lopulta sijoittajan
omaan verokohteluun; vastaavasti kuin osinkojen verovapauden osalta on tédssa raportissa
tarkemmin kuvattu.

5.3.3 Mahdollisten muutosten arvioinnissa huomioon otettavia
nakokohtia

Kiinteistosijoitusten monimuotoisuudesta johtuu, etta tydryhman asettamispaatoksen
mukaista toimeksiantoa kohdistaa kiinteistosijoituksiin "kohtuullinen vero” tulee arvioida
eri tavalla riippuen oikeudellisesta rakenteesta. Tydryhman kdsityksen mukaan esimerkiksi
kaikkiin oikeudellisiin rakenteisiin sovellettava matala (bruttoperusteinen) lahdevero ei
olisi tarkoituksenmukainen ratkaisu, silla rakenteet ovat vaihtelevia ja kiinteistosijoituksiin
liittyy myos osakesijoituksia korostetummin sijoitukseen kohdistuvat kulut. Myos asetta-
mispaatoksen mukaan kohtuullisen veron kohteena tulisi olla “kiinteistdsijoituksista saa-
dut voitot’, minka voidaan katsoa viittaavan nettotulokseen perustuvaan verotukseen.

Erityisesti kansainvalisten sijoittajien voidaan arvioida pyrkivan kiinteistosijoitusraken-
teissa siihen, etta verokustannus sijoitusten kohdevaltiossa on mahdollisimman pieni.

Jos ulkomaista sijoittajaa ei katsota verovapaaksi esimerkiksi rahastojen rinnastuskaytan-
non perusteella, kiinteistosijoitusrakenne voidaan strukturoida esimerkiksi osakeyhtio- tai
kommandiittiyhtiorakenteiden kautta. Kuten edella on todettu, esimerkiksi osakeyhtio-
muotoisiin rakenteisiin liittyvat keskeisesti korkorajoitussaannokset, joiden arviointi ei
kuulu tyéryhman toimeksiantoon. Siltd osin kuin ulkomaisten sijoittajien kiinteistosijoitus-
ten tuloja kanavoidaan edelleen osinkona, tydoryhman toimeksiantoon kuuluvalla mahdol-
lisella uudella 5 prosentin osinkojen lahdeverolla on yhteys my®6s kiinteistosijoituksiin.

Lisaksi arvioinnissa tulisi ottaa huomioon, etta Suomesta verovapaata tuloa saaviin ulko-
maisiin rahastoihin ja muihin verovapaisiin yhteiséihin mahdollisesti kohdistuva uusi vero-
rasitus voisi heikentaa Suomen suhteellista asemaa kiinnostavana investointikohteena.
Toisaalta voidaan pohtia, kuinka suuri vetovoimatekija tulojen verovapaus on ja toisaalta
onko tarkoituksenmukaista, ettda Suomen kiinnostavuus investointikohteena perustuisi
taalta saatujen tulojen verovapauteen. Verovapaudet voivat aiheuttaa vinoutumia mark-
kinoille, koska verosta vapautettu sijoittaja voi maksaa sijoituskohteesta enemman, vaikka
kaikilla sijoittajilla olisi sama tuottovaatimus.

Ty6ryhman kasityksen mukaan yhteen kiinteistosijoitusmuotoon mahdollisesti tehtavia
veromuutoksia tulisi arvioida myds siita nakdkulmasta, luovatko ne kannusteen siirtya ai-
noastaan eri tavalla verotettuun rakenteeseen. Mahdollisia muutoksia tulisi pyrkia arvioi-
maan myos kokonaisuutena.
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5.4 Kansainvalinen vertailu

5.4.1 Kiinteistorahastojen verokohtelusta erdissa valtioissa

Ty6ryhma on selvittanyt, kuinka kiinteistorahastoja kansainvalisesti verotetaan erdissa
valtioissa.

Monessa valtiossa kiinteistosijoitustoimintaa voidaan harjoittaa verotuksellisesti lapivirtaa-
vassa muodossa. Talldin verokohtelu perustuu lahtdkohtaisesti sijoittajan verokohteluun
ja seka kotimaisten lapivirtaavien etta ulkomaisten lapivirtaavien rahastojen kohdalla kiin-
teiston lahdevaltion verotusoikeus voidaan monissa tilanteissa turvata. Mikali lopullinen
sijoittaja itse on verovapaa, ratkeaa kiinteistétulon verotusoikeus sen perusteella.

Erillisina verovelvollisina pidettavien kiinteistorahastojen kohdalla kiinteiston sijaintival-
tion verotusoikeus toteutuu vaihtelevammin. Nadiden osalta eri valtioissa valittu verokoh-
telu voidaan jaotella karkeasti esimerkiksi neljdan kategoriaan ja valinta vaikuttaa lahto-
kohtaisesti myds ulkomaisten vastaavien rahastojen verokohteluun EU-oikeudellisen rin-
nastuskaytannon kautta:

Taulukko 13. Kiinteistorahastojen verokohtelusta erdissa valtioissa.

Yleisluonteinen kuvaus sadntelysta ja arvio sen Valtiot, joissa tdmdn tyyppista saantelya
vaikutuksista rajat ylittaviin tilanteisiin ja mahdollinen tarkempi saantelyn nimi
Ei lainkaan nimenomaista verovapaussaantelya Ruotsi, Norja, Tanska

kiinteistdomaisuuteen sijoittaville erillisina verovelvollisina
pidetyille rahastoille

« Ulkomaiset eivat voine vaatia rinnastusta vastaavaan
verovapaaseen toimijaan, koska sellaista ei ole

Erikseen saddetty verovelvollisiksi/(kotimainen) ldhdevero Saksa, Luxemburg, Irlanti (IREF)
soveltuu

* Ulkomaiset eivat voine vaatia rinnastusta verovapaaseen
toimijaan, koska sellaista ei ole

Erikseen sdadetty edullinen verokohtelu, jonka Suomi (REIT), Ranska (SIIC), Iso-Britannia
soveltamisedellytykset ovat hyvin tiukat (kuten REIT-sdantely (PAIF, REIT, EUUT), Alankomaat (FIl), Irlanti
tai vastaava) (REIT), Italia (REIT/SIIQ)

* Ulkomaisten on vaikeampi vaatia rinnastusta verovapaaseen
toimijaan, koska soveltamiskynnys lienee korkea

Erikseen sdadetty edullinen verokohtelu, jonka Suomi (erikoissijoitusrahastot), Ranska
soveltamisedellytykset ovat [dyhemmat verrattuna esim. REIT-  (SPPICAV), Italia (REIF)
saantelyyn

e Ulkomaiset voivat mahdollisesti vaatia rinnastusta
verovapaaseen toimijaan paremmalla menestykselld
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Tarkempi kuvaus eri valtioiden saantelysta on liitteessa 3.

Valtioilla on siten erilaisia ratkaisuja kiinteistorahastojen verokohtelussa; kiinteistdrahasto-
jen verovapaudelle asetetaan tyypillisesti kuitenkin tiukat soveltamisedellytykset.

Valtioiden yksittdisid ratkaisuja kiinteistorahastojen verotukseen ei toisaalta voi tarkas-
tella tyhjiossa vaan huomioon tulisi ottaa myds laajempi verosaantely. Esimerkiksi Ruot-
sissa sekd padomasijoitustoimintaa etta kiinteistosijoitustoimintaa voidaan tyypillisesti
harjoittaa my6s osakeyhtiomuodossa, silla Ruotsissa on laaja luovutusvoittojen verova-
paus, jolloin my&s normaalisti verovelvollinen osakeyhtid voi soveltua taman tyyppisen
toimintaan.

Saksassa taas rahastojen verokohtelu on ldhtokohtaisesti yhdenmukaista kautta linjan ra-
haston sijoitusstrategiasta riippumatta (eika verotus siten kohdistu ainoastaan kiinteisto-
rahastoihin) ja saksalaisten rahastojen verottamisella pyritdan turvaamaan esimerkiksi
osinko- ja kiinteistotulojen verotusoikeus myds suhteessa ulkomaisiin rahastoihin. Luxem-
burgissa kiinteistorahastoille maarattava bruttoperusteinen lahdevero pyrkii todennakai-
sesti kompensoimaan sitd, etta rahaston jakama tuotto on monesti taysin verovapaata
rahaston sijoittajalle.

Valtioiden kaytdnnot ja tulkinnat EU-oikeudellisissa rinnastustapauksissa voivat myds
vaihdella.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta kuten osinkojen lahdeverotuksessa, myos kiinteisto-
rahastojen verotuksessa valtioiden ratkaisut linkittyvat kunkin valtion laajempaan vero-
saantelyyn, jolloin yksittdisten toimenpiteiden hyddyntaminen sellaisenaan mahdollisen
uuden kiinteistorahastoja koskevan saantelyn mallina Suomessa ei vaikuta mahdolliselta.

5.4.2 Kiinteasta omaisuudesta saadun tulon verotus eraissa valtioissa

OECD:n malliverosopimuksen kommentaarin perusteella jasenvaltioiden kasitys on, etta
kiintedsta omaisuudesta saadun niin sanotun juoksevan tulon ja luovutusvoiton verotusoi-
keus on kiintean omaisuuden sijaintivaltiolla. Ajatuksena on, etta kiintedsta omaisuudesta
saaduilla tuloilla on hyvin lIdheinen taloudellinen yhteys sijaintivaltioon. OECD:n mallivero-
sopimuksen 13 artiklan mukaan kiintean omaisuuden sijaintivaltio voi verottaa myos
yhteisén osuuden luovutuksesta tuloa, jos yli 50 prosenttia yhteison arvosta muodostuu
suoraan tai valillisesti kiintedsta omaisuudesta.
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My®s liitteessa 4 vertaillut valtiot (Iso-Britannia, Norja, Ruotsi, Saksa ja Tanska) verottavat
rajoitetusti verovelvollisia kiintedsta omaisuudesta saadusta tulosta, jos kyseinen kiintea
omaisuus sijaitsee tdssa valtiossa. Verovelvollisuus koskee myds kiintedn omaisuuden luo-
vutuksesta saatua voittoa. Tama koskee seka luonnollisia henkil6itd etta ulkomaisia oikeus-
henkil6itd, jotka ovat rajoitetusti verovelvollisia.

Iso-Britannia ja Saksa voivat tietyssa laajuudessa verottaa rajoitetusti verovelvollisen saa-
mia yhteison osakkeiden luovutusvoittoja, jos yhteison varallisuus muodostuu suoraan tai
vélillisesti kiintedsta omaisuudesta. Tama koskee seka kotimaisten ettd ulkomaisten yhtei-
sOjen osuuksien myymista. Lisdksi tdma koskee myds tilanteita, joissa yhteisé on myynyt
kiintedan omaisuuden ennen luovutusvoittoa saaneen yhteison osakkeiden luovutusta.

Pohjoismaista Norja, Ruotsi ja Tanska eivat verota rajoitetusti verovelvollisen saamia yhtei-
son osakkeiden luovutusvoittoja riippumatta siita, mita omaisuutta yhtiolla on. Poikkeuk-
sena tasta on tilanteet, joissa luovutusvoitto kuuluu rajoitetusti verovelvollisen yhteisdn
kiintedn toimipaikan tuloon. Kansallinen lainsdadanto rajoittaa siten ndissa valtioissa vero-
sopimuksen salliman verotusoikeuden toteutumista.

5.5 Kiinteistoihin ja kiinteistoarvopapereihin sijoittavat
erikoissijoitusrahastot

5.5.1 Tilasto- ja taustatietoa rakenteista
5.5.1.1 Kotimaiset rahastot

Ty6ryhma on pyrkinyt kartoittamaan kotimaisten kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitus-
rahastojen jakamien vuotuisten tuottojen maaria Verohallinnon kaytossa olevien vuosi-il-
moitustietojen pohjalta. Erikoissijoitusrahastojen on jaettava vuosittain vahintaan kolme
neljdsosaa tilikauden voitosta pois lukien realisoitumattomat arvonnousut. Tiedot on
keratty julkisesti tiedossa olevien rahastojen nimien perusteella ja tietojen kattavuuteen
sisdltyy siten epavarmuuksia.
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Taulukko 14. Yleisesti verovelvolliset osuudenomistajat (kpl) kotimaisissa kiinteistoihin ja kiinteistoarvo-
papereihin sijoittavissa erikoissijoitusrahastoissa ja jaetut vuotoiset tuotot (milj. euroa).

Vuosi  Vleisesti verovelvollinen osuudenomistaja

Luonnollinen Luonnollinen Yhteiso/ Yhteiso/ Yhteensd,
henkilo tai henkilo tai yritys, milj. yritys kpl milj. euroa
kuolinpesa, kuolinpesa euroa
milj. euroa kpl
2016 16 16 000 34 1800 50
2017 30 30000 52 2500 82
2018 40 45000 80 3000 120
2019 57 55000 112 3600 169
2020 69 71000 142 4400 M

Rajoitetusti verovelvollisista osuudenomistajista ei ole saatavissa vastaavalla tarkkuudella
tietoja, silla vuosi-ilmoitustietoja ei yksiloida rahaston tasolla, jos vuosi-ilmoitus annetaan
rahaston hallinnointiyhtion tiedoilla. Saatavilla olevien tietojen perusteella vaikuttaa kui-
tenkin siltd, etta kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen (pois lukien infrarahas-
tot ja feeder-rahastot) rajoitetusti verovelvolliselle osuudenomistajille on jaettu vuotuista
tuottoa murto-osa verrattuna yleisesti verovelvollisille jaettuihin maariin. Myos lukumaa-
rdisesti rajoitetusti verovelvollisia osuudenomistajia oli erittdin vahan.

5.5.1.2 Ulkomaiset rakenteet

Ulkomaisten verovapaiden rahastojen Suomeen suuntautuvien kiinteistdsijoitusten maa-
rasta tai verovapaan tulon maarasta ei ole saatavilla verotustietoja, koska tallaisia vero-
vapaita kiinteistotuloja ei raportoida Verohallinnolle.

Edella raportin alussa kuvatusta KTl:n tuottamasta kiinteistosijoitusmarkkinoita koskevasta
selvityksesta kdy ilmi, etta tarkastelujaksolla ulkomaisten sijoittajien volyymi on 2V>-ker-
taistunut ja kiinteistorahastojen volyymi lahes kaksinkertaistunut - mutta muiden sijoit-
tajaryhmien volyymit pysyneet kutakuinkin ennallaan. Ulkomaisten sijoittajien kayttamia
oikeudellisia rakenteita ei eritelld KTl:n laatimissa selvityksissd, joten nimenomaisesti koti-
maisiin erikoissijoitusrahastoihin rinnastuvien ulkomaisten kiinteistérahastojen sijoituk-
sista ei ole tarkempia tietoja.
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5.5.2 Mahdollisten muutostarpeiden ja -mahdollisuuksien arviointia
5.5.2.1 Aluksi

Talla hetkelld kaikkia erikoissijoitusrahastoja ja sijoitusrahastoja verotetaan lahtdkohtai-
sesti samalla tavalla; niitad pidetaan verovapaina yhteis6ina TVL 20 a §:n mukaisesti ja toi-
minnan verotus kohdistuu osuudenomistajan tasolle. Pddasiallisesti kiinteistoihin ja kiin-
teistdarvopapereihin sijoittavilla erikoissijoitusrahastoilla ja erdilla muilla erikoissijoitus-
rahastoilla on kuitenkin voitonjakopakko, jonka tarkoitus on rajoittaa kasvurahastoissa
syntyvan lykkdantymisedun laajuutta.

Kuten edelld on osinkojen lahdeveroa koskevassa osuudessa todettu, sijoitusrahastotoi-
minnan verotuksen tavoitteena on yhdenkertainen verotus. Verotusperiaatteen tavoite
voidaan kuitenkin erottaa siitd, miten tuo tavoite kdytanndssa eri tilanteissa toteutuu.
Riippuen kunkin sijoitusrakenteen tarkemmista yksityiskohdista, toiminta voi jaada joko
kokonaan verottamatta tai siihen voi kohdistua taloudellista kahdenkertaista verotusta.
Kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston voitonjako-
pakko toteuttaa erikoissijoitusrahastotoiminnan verotuksen suhteessa sellaisiin kotimai-
siin osuudenomistajiin, jotka ovat verovelvollisia. Kuten edelld on todettu, tulo voi jadda
kokonaan verottamatta my®ds silloin, kun osuudenomistajana on yleisesti verovelvollinen
yhteiso, joka on kokonaan, osittain tai tosiasiallisesti verovapaa. Tama liittyy laajempaan
kysymykseen siitd, miten tiettyja yhteisoja vapautetaan kokonaan verosta ja siten myos ky-
symykseen erilaisten sijoitustuottojen verotuksesta.

Voitonjakopakko ei turvaa Suomen verotusoikeutta suhteessa kotimaisen erikoissijoitus-
rahaston rajoitetusti verovelvollisiin osuudenomistajiin, silla rajoitetusti verovelvollisten
saamien voitto-osuuksien verottamista rajoittavat tyypillisesti verosopimusten maarayk-
set. Toisaalta tilastotietojen valossa rajoitetusti verovelvollisten sijoitukset suomalaiseen
kiinteistoihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin vaikuttavat vahaisilta. My6skaan luo-
vutustilanteissa Suomella ei ole verotusoikeutta suhteessa rajoitetusti verovelvolliseen
osuudenomistajaan.

Tyéryhman kasityksen mukaan edella mainittuja osuudenomistajien
verokohtelukysymyksia merkittavammaksi mahdolliseksi veropohjan
tiivistamiskohteeksi nousee kuitenkin ulkomaisten kiinteistorahastojen
vapauttaminen kokonaan verosta Suomesta saadun tulon osalta sen takia,
ettd ne rinnastuvat kotimaiseen erikoissijoitusrahastoon, joka on erillinen
verovapaaksi sadadetty yhteiso.
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Mikali ulkomaisten kiinteistéihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavien
rahastojen verokohtelua haluttaisiin muuttaa veropohjan tiivistamiseksi,
edellyttdisi tama muutoksia myo6s kotimaisten kiinteistoihin ja
kiinteistoarvopapereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohteluun.

Kuten raportin osinkojen lahdeveroa koskevassa osuudessa on todettu, esimerkiksi jonkin-
laisen verorasituksen kohdentaminen sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen tasolle
voisi laajentaa Suomen verotusoikeutta suhteessa ulkomaisiin rahastoihin. Tyéryhma on
kuitenkin tarkastellut my&s muita mahdollisia keinoja.

5.5.2.2 Nykyisen saantelyn tasmentaminen

Vuodesta 2020 sovellettu uusi sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja koskeva tulove-
rolain sddntely tasmensi myos kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verova-
pauden edellytyksia. Lakimuutoksen tavoitteena oli muun muassa selkiyttaa niita tilan-
teita, joissa ulkomainen rahasto rinnastuu verotuksessa suomalaiseen verovapaaseen
sijoitusrahastoon tai erikoissijoitusrahastoon ja siten parantaa verotuksen ennakoitavuutta
ja oikeusvarmuutta seka poistaa hallinnollista taakkaa.'>

Ulkomaisten kiinteistorahastojen rinnastuksissa on oikeuskdytannon valossa edelleen tul-
kinnanvaraisia tilanteita’® ja Suomen lainsdadantoon siséltyva oikeudelliseen muotoon
(sopimusperusteisuus) perustuva verokohtelu on parhaillaan my&s EUT:n arvioitavana.
Helsingin hallinto-oikeus on 9.7.2020 antamallaan paatoksella (20/1327/3) pyytanyt EUT:n
ennakkoratkaisua TVL 20 a §:n soveltamisesta tilanteessa, jossa Ranskan lainsaadannon
mukainen vaihtuvapdadomainen sijoitusrahastona toimiva sijoitusyhtio (Société Civiles de
Placement Immobilier a Capital Variablé) suunnitteli kahden suomalaisen keskinaisen kiin-
teistdosakeyhtion osakkeiden ostoa. Hallinto-oikeus on esittanyt EUT:lle seuraavan ennak-
koratkaisukysymyksen: Onko SEUT 49, 63 ja 65 artikloja tulkittava siten, ettd ne muodos-
tavat esteen sellaiselle kansalliselle lainsaddanndlle, jonka mukaan ainoastaan sopimus-
perusteiset ulkomaiset avoimet sijoitusrahastot voivat rinnastua tulon perusteella suori-
tettavasta verosta vapautettuun suomalaiseen sijoitusrahastoon, jolloin oikeudelliselta
muodoltaan muut kuin sopimusperusteiset ulkomaiset sijoitusrahastot joutuvat Suomessa

155 HE 304/2018 vp.
156 Ks. esim. Nieminen, Nykdnen (2020), s. 287-288.
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lahdeverotuksen kohteeksi, vaikka niiden ja suomalaisten sijoitusrahastojen tilanteella ei
olisi muuta merkittavaa objektiivista eroa?'™”’

Uuden lainsdaddannon tulkintaan on vaikuttanut suoraan myds muiden maiden saantelya
koskeva EUT:n kaytanto; EUT:n mukaan ulkomaisilta erikoissijoitusrahastoja vastaavilta ra-
hastoilta ei voida kaikissa tilanteissa edellyttda esimerkiksi tosiasiallista voitonjakoa vaan
riittaa, ettd ne ovat verotuksessa lapivirtaavia (ks. EUT:n tuomio C-156/17, KéIn-Aktien-
fonds Deka). EUT:ssa on talla hetkella vireilld my6s muita rahastojen verotusta koskevia
tapauksia.’™®

Tyoéryhman kasityksen mukaan TVL 20 a §:a voisi olla perusteltua tasmentaa
erityisesti kiinteistoihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin sovellettavien
lakiviittausten osalta (esimerkiksi lisdamalla viittaukset kiinteistérahastolain
sallimaan toimintaan). Mahdollisia pykalan tasmennystarpeita olisi kuitenkin
perusteltua arvioida tarkemmin, kun Suomea koskeva EUT:ssa vireilla oleva
tapaus TVL 20 a §:n soveltamiseen liittyen on ratkaistu.

5.5.3 Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
verokohtelun eriyttaminen muista sijoitusrahastoista ja
erikoissijoitusrahastoista

5.5.3.1 Aluksi

Mahdolliset muutokset ainoastaan kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen vero-
kohteluun tarkoittaisivat, etta niiden verotus eriytyisi muiden sijoitusrahastojen ja erikois-
sijoitusrahastojen verokohtelusta. Tama olisi poikkeus nykytilaan, jossa rahastojen vero-
kohtelu on pitkalti yhdenmukaista. Lisaksi syntyisi eroja muihin sijoitusmuotoihin seka
rahastojen verotuksen kokonaisuuteen.

Ty6ryhmadssa on kuultu erikoissijoitusrahastojen kasvaneesta merkityksesta Suomen
kiinteistomarkkinoilla ja siita, ettd verovapaudella on kuultavien mukaan tarkead merkitys

157 Lisdksi EUT on 29.4.2021 antanut tuomion liittyen yhtiomuotoisesta SICAV-rahas-

tosta saadun tulon verokohteluun, kun saajana on suomalainen luonnollinen henkilg, ks.
C-480/19.

158 Ks. esim. asia C-545/19 Allianzgi-Fonds Aevn v. Autoridade Tributdria e Aduaneira kos-
kien Portugalin lainsdadantoa ja osinkojen lahdeverotusta ja asia C-537/20 koskien Saksassa
vuosina 2008-2010 voimassa ollutta kiinteistorahastojen saantelya.
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rahastojen toiminnassa ja erikoissijoitusrahastot sijoittavat monen tyyppisiin kiinteistdihin
kuten hoivakiinteistoihin, paakaupunkiseudun ulkopuolisiin asuntoihin ja metsiin. Dynaa-
misia vaikutuksia on kasitelty myos jaksossa 5.8.

Mahdollisissa muutoksissa olisi otettava huomioon myds mahdollinen uusi osinkojen
lahdevero. Mahdollisesta uudesta verotusmallista riippuen voisi olla, ettd esimerkiksi uusi
osinkojen ldahdevero ei soveltuisi kiinteistoihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston tasolla
lainkaan; nain esimerkiksi sellaisessa lapivirtausmallissa, joka kattaisi kaikki rahaston saa-
mat tulot, koska tulo katsottaisiin suoraan osuudenomistajan tuloksi. Lahdevero voisi tal-
[6in tulla sovellettavaksi osuudenomistajan tasolla, mikali osuudenomistaja olisi sadantelyn
piiriin kuuluva yhteiso.

5.5.3.2 Lapivirtausmalliin liittyvia kysymyksia

Tyoryhma on tarkastellut mahdollisuuksia soveltaa kiinteist6ihin sijoittaviin erikoissijoitus-
rahastoihin esimerkiksi niin sanottua lapivirtausmallia.

Monessa valtiossa kiinteistOsijoitustoimintaa voidaan harjoittaa verotuksellisesti lapivirtaa-
vassa muodossa. Lapivirtausmallissa osuudenomistajan katsotaan saavan tulon suoraan
sijoituskohteesta ja valissa oleva rahasto jaa verotuksessa huomioon ottamatta. Lapivir-
tausmallin voidaan katsoa toteuttavan rahastotoiminnan verotuksen neutraalisuustavoi-
tetta. Talloin verokohtelu perustuu siis Iahtokohtaisesti sijoittajan verokohteluun, jolloin
seka kotimaisten lapivirtaavien etta ulkomaisten lapivirtaavien rahastojen kohdalla kiin-
teiston lahdevaltion verotusoikeus voidaan monissa tilanteissa turvata, silla kiinteistotu-
lon ja muun tulon tulotyyppi sdilyisi samana. Mikali lopullinen sijoittaja itse on verovapaa,
kiinteistotulo voi kuitenkin olla verovapaata talla perusteella.

Suomessa lahimpana lapivirtaavia rakenteita ovat TVL 9 &:n 5 ja 6 momenttien mukaiset
kommandiittiyhtiorakenteet, joissa rajoitetusti verovelvollisen yhtidmiehen verotus perus-
tuu tulotyyppikohtaiseen tarkasteluun. Myos TVL 9 &:n 5 momentin mukaisissa tilanteissa
esimerkiksi yhtyman tasolla lasketuilla tappiolla on kuitenkin edelleen merkitysta. Yleisesti
verovelvollisia kommandiittiyhtion yhtiomiehia verotetaan sen sijaan niiden yhtymdosuu-
den perusteella, jolloin tulotyyppi lahtokohtaisesti muuttuu eika kyse ole niin sanotusta
puhtaasta lapivirtausmallista, vaikka sindnsa kommandiittiyhtion verotuksen tavoitteena
on yhdenkertainen verotus. Puhdas lapivirtausmalli olisi siten uudenlainen rakenne Suo-
men verojarjestelmassa.

Kiinteistoihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin mahdollisesti sovellettavaan lapivir-
tausmalliin liittyisi useita haastavia veroteknisia kysymyksia seka tiedonsaantiin liittyvia
selvitettdvia seikkoja. Koska puhtaaseen lapivirtausmalliin siirtyminen olisi Suomessa
uusi ratkaisu, siihen liittyen olisi selvitettava tarkemmin esimerkiksi kulujen allokointiin ja
tappioiden kohteluun liittyvia kysymyksia. Osuudenomistajien vaihtuminen esimerkiksi
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kesken verovuoden aiheuttaisi monia haastavia kysymyksia siitd, miten tulo allokoidaan eri
verovelvollisten kesken.

Myds kansainvaliset esimerkit osoittavat, etta kdytanndssa tulotyypin sdilyminen lapi-
virtausmallissa edellyttaa rahastoyhtiolta lukuisten tietojen valittamista seka tuloa mak-
saville tahoille ettd tulonsaajina oleville sijoittajille (ks. esimerkiksi tapauksessa KHO
2004:116 esitetty kuvaus luxemburgilaisesta rakenteesta). Myos eri sijoitusmuotojen vero-
kohtelua arvioineen tyéryhman (2018) kasityksen mukaan lapivirtausmallin soveltaminen
olisi haastavaa suomalaisten sijoitusrahastojen osalta, silld ne ovat avoimia ja sijoittajien
maara vaihtelee.

Kuten on edelld esitetty, kotimaisissa kiinteistoihin sijoittavissa erikoissijoitusrahastoissa
on vuosi-ilmoitustietojen perusteella hyvin runsaasti luonnollisia henkil6ita osuudenomis-
tajina. Vaikka kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen lunastusvelvollisuutta on
mahdollista rajata verrattuna muihin sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin, sijoit-
tajien maara voi kuitenkin vaihdella paljon, joten lapivirtausmallia voidaan pitaa hallinnol-
lisesti hankalampana toteuttaa kuin nykyista voitonjakomallia.

Edellad sanottuun ndhden tyéryhma on pohtinut my®os sitd, voisiko olla perusteltua rajata
mahdollinen lapivirtausmalli ainoastaan harvaomisteisille rakenteille. TVL 20 a §:n 4 mo-
mentin mukaan AIFM-lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun erikoissijoitusrahaston
tai sitd vastaavan ulkomaisen sopimusperusteisen erikoissijoitusrahaston, joka sijoittaa
varojaan padasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin mainitun lain 16 a luvun
4 §:ssa tarkoitetulla tavalla, verovapauden edellytyksena on, etta se jakaa osuudenomista-
jilleen vuosittain vahintaan kolme neljasosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitu-
mattomat arvonnousut. AIFM-lain 16 a luvun 4 a §:n 2 momentin mukaan pdaaasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla
riittda kuitenkin kymmenen rahasto-osuudenomistajaa, jos sen saantdjen mukaan kunkin
rahasto-osuudenomistajan on merkittdva rahasto-osuuksia vahintadn miljoonan euron
madrasta. Sen estamatta, mitd 1 momentissa saadetaan, muussa erikoissijoitusrahastossa
on oltava kuitenkin vdhintaan kymmenen rahasto-osuudenomistajaa. Jos tallaisen erikois-
sijoitusrahaston saantojen mukaan kunkin rahasto-osuudenomistajan on merkittava ra-
hasto-osuuksia vahintadn 500 000 euron maarasta, erikoissijoitusrahastossa voi olla alle
kymmenen osuudenomistajaa, kuitenkin edellyttden, ettd rahaston kokonaispadoma on
saantdjen mukaisesti vahintdan kaksi miljoonaa euroa. Jos tallaisen erikoissijoitusrahaston
saantdjen mukaan vahintaan yhden rahasto-osuudenomistajan on merkittava rahasto-
osuuksia vahintdaan kahden miljoonan euron maarasta, erikoissijoitusrahastolla riittaa kui-
tenkin yksi rahasto-osuudenomistaja. Silloin kun erikoissijoitusrahastossa on vahemman
kuin 30 rahasto-osuudenomistajaa, ndiden on oltava ammattimaisia asiakkaita tai niihin
rinnastettavia varakkaita yksityishenkilita.
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Verohallinnon sijoitusrahastojen verotusta koskevan ohjeen mukaan “TVL 20 a §:n 4
momentissa viitataan AIFM-lain 16 a luvun 4 §:ssa tarkoitetulla tavalla kiinteist6ihin ja
kiinteistdarvopapereihin sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon. AIFM-lain 16 a luvun 4 §:ssa
saannelldan erikoissijoitusrahaston vahimmaispddomasta ja avoimuudesta. Nain ollen
kiinteistosijoitusrahaston verovapauden edellytyksena on lahtdkohtaisesti se, etta rahasto
on avoinna yleisolle. Taman edellytyksen katsotaan tayttyvan, kun kiinteistosijoitusrahas-
tolla on vahintdan 30 osuudenomistajaa. Tasta poiketen kiinteistosijoitusrahasto tayttaa
verovapauden edellytykset talta osin kuitenkin my®os silloin, kun silla on vahintdan kym-
menen osuudenomistajaa, jos sen saantéjen mukaan kunkin rahasto-osuudenomistajan
on merkittava rahasto-osuuksia vahintaan miljoonan euron edesta. Mikali erikoissijoitusra-
hastolla on vdhemman kuin 30 osuudenomistajaa, on verovapauden edellytyksena lisaksi
se, ettd osuudenomistajat ovat ammattimaisia asiakkaita tai niihin rinnastettavia varak-
kaita yksityishenkil6ita (ks. tarkemmin kohta 3.4.2). Jos kiinteistosijoitusrahaston osuuden-
omistajista yksikin merkitsee osuuksia alle miljoonalla eurolla, on rahaston verovapauden
edellytyksena se, etta rahastolla on vahintdan 30 osuudenomistajaa.”’

Edella esitetyn perusteella Suomessa ei tydryhman kasityksen mukaan voi perustaa alle
10 sijoittajan kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa
(ainoastaan muu erikoissijoitusrahasto voisi olla esimerkiksi yhden sijoittajan erikoissijoi-
tusrahasto). Tahan nahden ei vaikuttaisi perustellulta rajata mahdollista lapivirtausmallia
esimerkiksi 10 sijoittajan lukumdaran mukaan, koska rajaus jattaisi kaikki kotimaiset kiin-
teistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot saantelyn ulkopuolelle ja tallaisia ulkomaisia ra-
hastojakin verotetaan, kun ne eivat tayta verovapauden edellytyksia (vahintdén 10 sijoitta-
jaa). Talta osin olisi arvioitava jotain muuta sijoittajan lukumaaraa, joka olisi kuitenkin viela
hallinnollisesti toimiva. Toisaalta lukuisat erilaiset sijoittajien maariin perustuvat rajat ja
erilaiset verotusmallit tekisivat erikoissijoitusrahastojen verotuksesta monimutkaista seka
hallinnollista taakkaa aiheuttavaa.

Lapivirtausmallin ulkopuolelle jaisivat joka tapauksessa laajaomisteiset rakenteet, mikali
mallille asetettaisiin jokin osuudenomistajia koskeva raja. Lisaksi niissa harvaomisteisissa
tilanteissa, joissa rahaston sijoittaja rinnastuisi itse johonkin Suomessa verovapaaseen toi-
mijaan, tallaista sijoittajaa ei olisi mahdollista verottaa kiinteist6tulosta lapivirtausmallissa-
kaan. Lapivirtausmalli ei siten turvaisi Suomen verotusoikeutta kaikissa tilanteissa.

Puhdas lapivirtausmalli ainoastaan tietyntyyppisissa erikoissijoitusrahastoissa mo-
nimutkaistaisi sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen sadntelya. Lisaksi se loisi
kommandiittiyhtididen nykyisesta verotuksesta poikkeavan uudenlaisen lapivirtaus-
mallin. Kun esimerkiksi eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyéryhma pohti
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kommandiittiyhtiomuotoisille vaihtoehtorahastoille mahdollista lapivirtausmallia'*®, se toi
esiin, etta tallainen muutos voisi antaa aihetta tarkastella myds erikoissijoitusrahastojen
verotusta.

Lapivirtausmalli toteuttaisi sindnsa rahastotoiminnan verotuksen
neutraalisuustavoitetta. Edella esitetyn perusteella tyéryhma katsoo, etta
mahdolliseen harvaomisteisiin rakenteisiin soveltuvaan lapivirtausmalliin
liittyy kuitenkin runsaasti seka periaatteellisia etta teknisia avoimia
kysymyksia.

Kuten edelld on todettu, mahdollisia tasmennystarpeita TVL 20 a §:n
viittauksiin olisi perusteltua arvioida sen jalkeen, kun EUT:n Suomea
koskeva ratkaisu on annettu. Tyéryhman kasityksen mukaan mahdollinen
lapivirtausmalli olisi my6s sellainen kysymys, johon liittyvien avointen
kysymysten jatkoselvittaminen olisi tarkoituksenmukaista sen jalkeen, kun
TVL 20 a § laajempana kokonaisuutena on ollut EUT:n arvioitavana.

5.5.3.3 Mahdollinen muu veromalli

Tyéryhmén toimeksianto huomioon ottaen yksi malli voisi olla my0s tarkastellaTVL 20 a
§:n mukaisen verovapauden poistamista kiinteistbomaisuuteen sijoittavilta erikoissijoitus-
rahastoilta, jolloin verovapaus poistuisi my6s ulkomaisilta niihin rinnastuvilta rahastoilta.

Nykyisin kotimaiset kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot maarittavat voiton-
jakopakkoa varten tilikauden tuloksensa pois lukien realisoitumattomat arvonnousut.
Mikali esimerkiksi tata tulosta pidettaisiin veropohjana maariteltdessa kiinteistosijoituk-
sista saatavaa voittoa, muistuttaisi kiinteistbomaisuuteen sijoittavien erikoissijoitusrahas-
tojen verokohtelu muiden normaalisti yhteisdverovelvollisten yhteisdjen verokohtelua.
Tallaisessa mallissa tulisi ottaa huomioon esimerkiksi tappioiden verokohtelu. Liséksi olisi

159 Valtiovarainministerio (2018), s. 179: “Lapivirtausmalli tai muunlainen kommandiittiyh-
tiomuotoisten padomarahastojen verotusta kokonaisuudessaan muuttava malli olisi kuiten-
kin merkittava muutos nykyjarjestelmaan ja edellyttaisi asian laajaa ja huolellista arviointia
ja muun muassa kansainvaliseen verokilpailuun liittyvien ndkokohtien selvittamista. Muu-
tos merkitsisi irtautumista puhtaasti oikeudelliseen muotoon perustuvasta verotuksesta ja
siirtymista lahemmaksi niin sanottua funktionaalista ldhestymistapaa. Muutos muistuttaisi
Luxemburgissa omaksuttua lahestymistapaa luoda tietylla verostatuksella toimivia oikeus-
henkil6ita. Tama merkitsisi poikkeamista vakiintuneista kommandiittiyhtion verotuksen pe-
riaatteista, jota ei voida pitaa vain lainsadadantoteknisena kysymyksena.”

158



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:31

madriteltava, sovellettaisiinko normaalia 20 prosentin yhteisdverokantaa vai jotain alem-
paa verokantaa. Mahdollista alempaa verokantaa tulisi kuitenkin arvioida myds esimerkiksi
valtiontukisdantelyn kannalta suhteessa muihin yhteiséverovelvollisiin ja toisaalta myos
suhteessa muihin sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin.'®® Kyseessa olisi laaja ja
periaatteellinen muutos erikoissijoitusrahastojen nykyiseen verokohteluun.

Vaihtoehtoisesti tydryhmassa on keskusteltu matalasta bruttoperusteisesta lahdeverosta
mahdollisuutena uudistaa erdiden erikoissijoitusrahastojen verotusta. Kuten edellad on to-
dettu, tallainen malli voisi olla ongelmallinen, silld se ei ottaisi huomioon kiinteistosijoituk-
siin liittyvaa kulurakennetta eika myoskaan kohdistuisi asettamispadtoksessa mainitulla
tavalla kiinteistosijoituksesta saatavaan voittoon. Bruttoperusteinen malli ei my6skaan
ottaisi huomioon sita, jos toiminta olisi tosiasiallisesti tappiollista. Malli voisi kuitenkin olla
perusteltu siitda nakokulmasta, ettd matalan verokannan vuoksi kulurakenteella ei olisi niin
suurta merkitysta kuin esimerkiksi normaalin verokannan mukaisessa mallissa. Malli olisi
my0s periaatteiltaan yksinkertainen ja siten hallinnollisesti todenndkdisesti helpompi to-
teuttaa kuin nettoperusteinen malli. Toisaalta tallaiseen malliin liittyisi runsaasti hallinnol-
lisia kysymyksia esimerkiksi siitd, kuka olisi velvollinen perimaan tallaisen veron ja missa
vaiheessa. Samalla tavoin kuin edelld on mahdollisen uuden osinkojen lahdeveron osalta
todettu, myos tassa olisi kyseessa taysin uudenlaisesta veromallista kotimaisille toimijoille.

Mahdollinen uusi lopullinen verokustannus rahaston tasolla voisi aiheuttaa painetta tar-
kastella osuudenomistajan verokohtelua. Talloin kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusra-
hastojen verokohtelu voisi eriytya vield laajemmin ja eriyttda verokohtelua myds osuuden-
omistajien tasolla. My®0s eri sijoitusmuotojen valinen verokohtelu eriytyisi.

Ulkomaisista verovapaista rakenteista ei ole saatavilla verotustietoja, joten mahdollisen
muutoksen staattisia verotuottovaikutuksia on mahdoton arvioida tasmallisesti. Mahdol-
lisessa muutoksessa tulisi punnita erityisesti sita, kuinka tarkoituksenmukainen tallainen
laaja muutos olisi, jos ulkomaisten toimijoiden verotuksen laajentumista verrataan koti-
maisille toimijoille syntyvaan uuteen verokustannukseen ja sen mahdollisiin heijastus-
vaikutuksiin. Erdiden erikoissijoitusrahastojen verotuksen kiristdminen voisi kannustaa
toimijoita siirtymaan kommandiittiyhtiorakenteisiin, jotka mahdollistavat yhdenkertaisen

160 Vrt. italialaisia sijoitusrahastoja koskeva valtiontukitapaus 2004/C 225/03, jossa komis-
sio katsoi, ettd sijoitusrahastot toimivat Euroopan erityisen kilpailluilla rahoitusmarkkinoilla,
jolloin vain joihinkin rahastoihin kohdistuvien verohuojennusten voidaan katsoa vaikutta-
van kilpailuun. Tapauksessa pieniin ja keskisuuriin listattuihin yrityksiin sijoittavat rahastot
olivat alemman ns. substituutioveron (5 prosenttia) alaisia kuin muut sijoitusrahastot (12,5
prosenttia). Tapauksessa voitiin katsoa, etta huojennetun verorasituksen alaiset rahastot
hyotyivat seka paitsi epasuorasti myos suorasti huojennuksesta.
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verotuksen, mutta jotka eivat tyypillisesti ole muista syista esimerkiksi monille piensijoitta-
jille mahdollisia.

Mahdolliset kiristykset erdiden erikoissijoitusrahastojen verotuksessa voisivat myos luoda
painetta siihen, etta ulkomaiset sijoittajat siirtyisivat takaisin osakeyhtiorakenteisiin ja tu-
lon kanavointiin rajan yli eri muodossa.

Malli, jossa kotimainen kiinteistoihin sijoittava erikoissijoitusrahasto tulisi
itsessaan verotuksen kohteeksi (esimerkiksi kokonaan uusi veromalli

tai bruttoperusteinen lahdevero), irtaantuisi siita rahastosijoittamisen
verotuksen tavoitteesta, ettad verotus kohdistuu osuudenomistajalle tasolle.
Lopullinen uusi verokustannus rahaston tasolla toisi todenndkdisesti
mukanaan tarpeen tarkastella verokohtelua myos sijoittajan tasolla.

Mahdolliset muutokset erikoissijoitusrahastojen verotuksessa voisivat
aiheuttaa siirtymaa myos muihin oikeudellisiin rakenteisiin.

5.5.3.4 Lopuksi

Ty6ryhma on edelld tarkastellut mahdollisuuksia eriyttaa kiinteistoihin ja kiinteistéarvo-
papereihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelu muiden sijoitusrahastojen ja
erikoissijoitusrahastojen verokohtelusta.

Edellad osinkojen ldhdeverotuksen yhteydessa on todettu, etta jos rahastojen verotusta ha-
luttaisiin muuttaa, tulisi verotusta tydryhman kasityksen mukaan tarkastella kokonaisuu-
tena eika pelkdstadn pistemadisesti kotimaisiin osinkoihin kohdistuvan lIdhdeveron kautta.
Lisaksi mikali kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verotukseen haluttaisiin
tehda muutoksia, voisi tallda mahdollisesti olla vaikutusta myds sijoitusrahastojen ja erikois-
sijoitusrahastojen verotuksen kokonaistarkasteluun. Lisdksi tulisi huomioida EU-oikeuden
kehitys.

Tyoéryhman kasityksen mukaan, jos erdiden erikoissijoitusrahastojen
verotusta haluttaisiin muuttaa, tulisi niiden verotusta tarkastella kuitenkin
myo6s osana mahdollista laajempaa muutosta. Kuten edella on jaksossa
5.5.2.2 todettu, rahastojen verokohtelun EU-oikeudelliseen tilanteeseen

on pitkaan liittynyt tulkintakysymyksia, mutta toisaalta se on juuri nyt
voimakkaassa kehitysvaiheessa. Verotuksen ennakoitavuus huomioon
ottaen rahastojen verotuksen tarkastelu olisi perusteltua siind vaiheessa, kun
kansallinen lilkkkumavara suhteessa EU-oikeuteen on tasmentynyt.
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5.6 Suorat sijoitukset ja kommandiittiyhtiorakenteiden
kautta tehdyt sijoitukset

5.6.1 Aluksi

Kiinteistosijoituksen verovapaus voi perustua lopullisen sijoittajan omaan verokohteluun,
kun lopullinen sijoittaja itse on oman verostatuksensa johdosta kokonaan, osittain tai
tosiasiallisesti verovapaa. Tilanne vastaa talta osin pitkalti osinkojen verovapauden osalta
tassa raportissa tarkemmin kuvattua tilannetta. Kun kaikki sijoittajan saama tulo on vero-
vapaata sen takia, ettd kyseessa on kokonaan verovapaa yhteisd, my6s suorasta kiinteisto-
sijoituksesta saatu tulo on verovapaata. Mikali sijoittaja on osittain verovapaa yhteiso,
verovapaus voi kattaa kiinteistosijoituksesta saadun tulon (ks. edelld jakso, jossa kuvataan
suorien sijoitusten verokohtelun pdapiirteitd). Verovapaus voi edella kuvatulla tavalla kos-
kea seka puhtaasti kotimaisia tilanteita etta rajat ylittavia tilanteita.

Kommandiittiyhtion kautta tehdyt sijoitukset rinnastuvat monilta osin suoriin kiinteisto-
sijoituksiin. Puhtaasti kotimaisissa tilanteissa kommandiittiyhtiosta saatu tulo-osuus on
kokonaan verovapaalle sijoittajalle verovapaata tuloa muiden tulojen joukossa. Sama kos-
kee niita yhteis6ja, jotka eivat verotettavan tulon laskentaa koskevien saantéjen johdosta
tyypillisesti tosiasiallisesti maksa veroa (tydeldkevakuutusyhtiot ja yksityiset eldkesaatiot
ja -kassat). Elinkeinotuloldhteessa verotettavan kommandiittiyhtion tulo-osuus on elinkei-
notoiminnan tulolahteen tuloa myds yhtiomiehelle, jolloin tulo on osittain verovapaalle
yhteis6lle muusta sijoitustulosta poiketen veronalaista.'®’

TVL 9 &n 5 momentin sadntelyn soveltuessa rajoitetusti verovelvollisen sijoittajan kom-
mandiittiyhtididen kautta tekemét sijoitukset rinnastuvat verotuksessa suoriin sijoituksiin.

Oikeus- ja verotuskaytanndssa suorien kiinteistosijoitusten rinnastustilanne on edellad mai-
nitulla tavalla tullut esille erityisesti ulkomaisten eldke- ja vakuutusyhteisojen kohdalla ja
niihin on voitu soveltaa nettotulon verotukseen perustuvaa menettelya, jolloin tulo voi
olla tosiasiallisesti verovapaata. Mahdollista on, ettd ulkomainen sijoittaja rinnastuu myos
johonkin muuhun kotimaiseen toimijaan, joka saa kiinteistotulon verovapaasti tai jonka
saamaa kiinteistotuloa verotetaan rajoitetusti. Vastaavasti tallaisessa tilanteessa myos ul-
komainen sijoittaja voi saada kiinteistotuloa Suomesta verovapaasti.

161 Ks. edelld osinkojen lahdeveroa koskevassa raportin osuudessa mainittu KHO 2001:11,
jonka mukaan elinkeinotoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston tu-
lo-osuus verotetaan elinkeinotulona myds danettdmana yhtiomiehena olevan yleishyodylli-
sen yhteison verotuksessa.
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Mikali esimerkiksi ulkomaisten sijoittajien suorista kiinteistosijoituksista saatujen tulojen
verotusta haluttaisiin muuttaa, olisi vastaavasti muutettava kotimaisten sijoittajien vero-
kohtelua. Tahan liittyvia nakokohtia on kasitelty seuraavassa tarkemmin.

5.6.2 Toimijakohtaista tarkastelua

Tybeldkevakuutusyhtitt ovat vakuutusyhtiditd, joita pidetaan verovelvollisina yhteisdina.
Tyoeldkevakuutusyhtididen toiminta on elinkeinoverolain alaista toimintaa ja elinkeinotoi-
minnan tulosta verotetaan 20 prosentin yhteisdverokannan mukaan.

Tyoeldakevakuutusyhtididen tosiasiallista verorasitusta arvioitaessa on kuitenkin otettava
huomioon myds tyoelakevakuutusyhtididen vahennyskelpoiset menot. Menot muodostu-
vat keskeisesti elakkeiden maksusta nykyisille elakkeensaajille ja varautumisesta tulevai-
suuden eldkevastuisiin. Tydeldkevakuutusyhtididen tilannetta on kuvattu tarkemmin ra-
portin osinkojen lahdeveroa koskevassa osuudessa. Erityisista vahennyksista johtuen tyo-
elakevakuutusyhtiot eivat padsaantoisesti maksa veroa tuloksestaan. Nain ollen tyoeldke-
vakuutusyhtiot eivat mydskadan maksa veroa suorista kiinteistosijoituksista saamistaan
vuokratuloista tai esimerkiksi kiinteistosijoitustoimintaa harjoittavan kommandiittiyhtion
tulo-osuuksista. Samoja saantoja sovelletaan soveltuvin osin myds yksityisten alojen eldke-
saatioihin ja -kassoihin.

Kuten edelld raportin alkuosuudessa on kuvattu, kotimaisilla tyoelakevakuutusyhtigilla on
merkittavia sijoituksia Suomessa sijaitsevaan kiintedan omaisuuteen seka suorien sijoi-
tusten etta kiinteistorahastojen kautta. Oikeus- ja verotuskdytanndssa ulkomaisten eldke-
toimijoiden suoriin kiinteistdsijoituksiin'®? ja kommandiittiyhtididen kautta tehtyihin si-
joituksiin'®® on voitu soveltaa samaa nettotuloksen verottamiseen perustuvaa menettelya
kuin kotimaisten tydeldkevakuutusyhtididen kohdalla. Tallaisista ulkomaisten toimijoiden
tekemistd EVL 8 §:n 10 kohdan soveltamista koskevista vaatimuksista ei ole saatavilla tark-
koja tietoja, silla kyseessa olevaa eraa ei yksildida veroilmoituksella, vaan se ilmoitetaan
yhdessa muiden kulujen kanssa. Saatavilla olevien karkeiden arvioiden valossa téllaiset
vaatimukset eivat viime vuosina kuitenkaan ole olleet kovin merkittavia euromaaraisesti.
On mahdollista, etta ulkomaiset eldketoimijat tekevat sijoituksia myds osakeyhtiorakentei-
den kautta.

Kuten edellad osinkojen lahdeveroa koskevassa raportin osuudessa on ku-
vattu, mahdollinen uusi osinkojen ldhdevero ei olisi helposti yhteensovitettavissa

162 Ks. esim. KVL 7/2018.
163 Ks. esim. KVL 35/2016 (ei muutosta KHO T 5902 14.11.2017).
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tyoeldkevakuutusyhtididen nykyiseen verojarjestelmaan. Mahdollisessa uudistuksessa
tulisi selvittaa elinkeinoverolain eldakevastuuvelkaa koskevien sadanndsten muutostarpeet
tyoeldkevakuutusyhtididen osalta eika kyseisten séanndsten muuttaminen olisi yksinker-
taista ja edellyttdisi erillista selvittamista. Samankaltainen kysymyksenasettelu liittyy myos
suorien kiinteistosijoitusten ja kommandiittiyhtididen kautta tehtyjen sijoitusten verokoh-
telun mahdolliseen muuttamiseen. Kyseiset tulot ovat tyoeldakevakuutusyhtidille jo nykyi-
sin veronalaista tuloa, mutta tosiasiallinen verovapaus muodostuu eldkevastuuvelkaa kos-
kevien sadnndsten vahennyskelpoisuuden kautta. Mikali tallaiset tulot haluttaisiin myos
tosiasiassa kokonaan tai joiltain osin veronalaisiksi, edellyttdisi tama, ettd myos vastuuvel-
kaa koskevia saannoksia tarkasteltaisiin laajemmin. Samat vastuuvelkasadannokset koske-
vat osittain myds muita vakuutusyhtioitd, joten kyse olisi laajasta selvitystyosta. Kiinteis-
tosijoitusten verokohtelun kiristdmiseen liittyisi monia samoja kysymyksia kuin edelld on
kuvattu osinkojen lahdeveron osalta tydeldakevakuutusyhtididen kohdalla.

Muut kokonaan tai osittain verovapaat yhteisot muodostavat kirjavan joukon erilaisia toi-
mijoita, kuten tuloverolain 3 luvusta kay ilmi.

Puhtaasti kotimaisia tilanteita ajatellen esimerkiksi yleishyodyllisilla yhteisailla voi olla
merkittavia kotimaisia suoria kiinteistosijoituksia. Yleishyddyllisen yhteison kaikki elin-
keinotuloldhteeseen kuuluvat tulot ovat veronalaista elinkeinotuloa. My&s kiinteistosta
saatu tulo on veronalaista, jos kiinteistd kuuluu elinkeinotuloldhteeseen. Yleishyodyllinen
yhteis6 on verovelvollinen myds muuhun kuin yleiseen tai yleishyddylliseen tarkoitukseen
kaytetyn kiinteiston tai kiinteiston osan tuottamasta tulosta kunnalle TVL 124 §&:n 3 mo-
mentissa tarkoitetun tuloveroprosentin mukaan, kun kiinteistd kuuluu henkilokohtaiseen
tulolahteeseen. Tallaisena yleishyddyllisen yhteisén mahdollisesti veronalaisena kiinteisto-
tulona pidetadan muun muassa vuokratuloa, metsatalouden padomatuloa eli puunmyynti-
tuloa ja kiinteistoyhtymasta saatua tuloa. Muun toiminnan tuloldhteen verovapaata tuloa
on kuitenkin osakehuoneistosta saatu vuokratulo, yhteison itselleen vuokraaman huoneis-
ton edelleenvuokrauksesta saatu tulo, keskinaisen kiinteistdyhtion osakkeenomistuksen
perusteella saatu tulo ja kiinteiston luovutusvoitto. Yleishyodyllisten yhteisdjen verovapai-
den kiinteistotulojen maarista ei ole saatavilla tarkkoja tietoja.

Suorien kiinteistosijoitusten veropohjan mahdolliseen tiivistamiseen liittyisi
paljon samoja kysymyksia, mita on edella kasitelty osinkojen lahdeveron
yhteydessa esimerkiksi kotimaisten tyéeldkevakuutusyhtiéiden tai muiden
verovapaiden toimijoiden kohdalla. Kiinteistosijoitusten verokohtelun
muutos talta osin olisi merkittava ja laaja kokonaisuus, jolla olisi my6s
heijastusvaikutuksia muuhun saantelyyn. Lisdksi ulkomaiset toimijat

voivat sijoittaa myés moninaisten holdingyhtiérakenteiden kautta, jolloin
muutosten kohdentumista olisi vaikea arvioida. Tahan ndahden tyéryhma

ei pida perusteltuna ehdottaa muutoksia suorien kiinteistosijoitusten
verokohteluun.
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5.7 Suomen verosopimukset ja suomalaisesta kiinteistosta
saatavan tulon verotus ja suhde kansalliseen
lainsaadantoon

5.7.1 Aluksi

Kuten tyoryhman tarkastelemista kiinteistosijoitusrakenteista kdy ilmi, Suomen verotusval-
lan laajuutta voidaan tarkastella niin sanotun juoksevan tulon ja luovutusvoiton verotuk-
sen kannalta. Seka kansallisessa saantelyssa ettd verosopimuksissa ndiden verokohtelusta
saadetadn erikseen. Kansallisella verolainsaadannélla luodaan Suomen verotusoikeuden
laajuus. Suomea sitova verosopimus voi rajoittaa Suomen lainsaddannén mukaista vero-
tusoikeutta. Suomella on verosopimus 75 lainkdyttdalueen kanssa.

Ty6ryhman kasityksen mukaan erityisesti valillisissa kiinteistosijoitusrakenteissa voi syntya
tilanteita, joissa Suomi ei verota luovutuksesta mahdollisesti syntyvaa voittoa. Tallaisia ti-
lanteita voi syntya niin osakeyhtidmuotoisissa kuin kommandiittiyhtiomuotoisissa raken-
teissa tai erikoissijoitusrahaston kautta tehdyissa kiinteistosijoituksissa.

5.7.2 Kiintedsta omaisuudesta saatu juokseva tulo TVL 10 § 1 kohdassa
ja verosopimuksissa

TVL 10 &:n 1 kohdan mukaan Suomesta saatua tuloa on muun ohessa:

"tddlld olevasta kiinteistostd tai suomalaisen asunto-osakeyhtién tai muun osakeyhtién
osakkeiden taikka asunto-osuuskunnan tai muun osuuskunnan jdsenyyden perusteella
hallitusta huoneistosta saatu tulo”;

Suomen verosopimuspolitiikka noudattaa hyvin pitkalti OECD:n jasenvaltioiden hyvaksy-
maa malliverosopimusta ja sen kommentaaria. OECD:n malliverosopimuksessa lahdetaan
siitd, etta kiintedn omaisuuden verotusoikeus kuuluu kiinteiston sijaintivaltiolle.’s*

OECD:n malliverosopimus tai sen kommentaari ei ota kantaa Suomessa tyypilliseen ti-
lanteeseen, jossa yhtion osakkeet oikeuttavat hallitsemaan tiettya osaa yhtion omista-
maan kiinteda omaisuutta. Suomi on jattanyt OECD:n malliverosopimuksen 6 artiklaan

164 OECD:n malliverosopimus 6 artikla 1 kappale:

“Income derived by a resident of a Contracting State from immovable property (including
income from agriculture or forestry) situated in the other Contracting State may be taxed in
that other State”
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varauman, koska Suomi haluaa varata oikeuden verottaa asunto-osakeyhtitiden tai keski-
naisten kiinteistdosakeyhtididen osakkeiden hallinnasta saatua tuloa.'®

Verosopimuksista Belgian kanssa tehtya verosopimusta'® voidaan pitaa perusmallina,
koska se kattaa Suomen varauman mukaisesti Suomessa asuvat yhtiot, joiden osakkeet tai
yhtidosuudet oikeuttavat hallitsemaan yhtion omistamaa kiintedd omaisuutta. Australian
kanssa tehdyn verosopimuksen soveltamisalassa ei puhuta enda Suomessa asuvasta yh-
tiosta. Siina on sanottu osakkeiden tai muiden yhtio-, trusti- tai niihin verrattavan instituu-
tion osuuksien omistus, mika laajentaa soveltamisalaa huomattavasti.'®’

Suomi voi lahes aina verosopimuksen estamatta verottaa suomalaisen asunto-osakeyh-
tion tai keskindisen kiinteistdosakeyhtion omistajan saamaa tuloa, vaikka omistaja olisi
Suomessa rajoitetusti verovelvollinen.'®® Verosopimukset sallivat usein myos verotusoikeu-
den kadyttamisen, kun kiinteiston omistaja on jokin ulkomainen yksikkd, mutta Suomen
verotusoikeus ei voi olla laajempi kuin TVL 10 § 1 kohdan sanamuoto sallii. Jos kotimaisen
kiinteiston omistajana on ulkomainen yhtio, Suomella ei ole tuloverolain eika erdiden ve-
rosopimusten mukaan verotusoikeutta téllaisen yhtion osakkaan hallintaoikeuden kaytta-
misesta saamaan tuloon. Sama koskee tilannetta, jos omistajana on muu kuin yhtio.

Suomen verotusoikeutta voitaisiin laajentaa niin sanotun juoksevan tulon
osalta TVL 10 &:n 1 kohtaa muuttamalla vastaamaan useiden Suomen
verosopimusten sallimaa laajempaa mallia. limeisesti suomalaisia asunto-
osakeyhtioita tai keskindisia kiinteistoosakeyhtidita vastaavia rakenteita ei
ole kdytossa ulkomailla kovin laajasti. Ndin ollen mahdollisen muutoksen
merkityksen ei arvioida olevan kovin suuri.

165 Finland and Latvia reserve the right to tax income of shareholders in resident compa-
nies from the direct use, letting, or use in any other form of the right to enjoyment of im-
movable property situated in their countries and held by the company, where such right is
based on the ownership of shares or other corporate rights in the company.

166 Belgian verosopimus (SopS 66/1978) 6 artikla 4 kappale:

Milloin Suomessa asuvan yhtion osakkeiden tai muiden yhtidosuuksien omistus oikeuttaa
osakkeiden tai yhtidosuuksien omistajan hallitsemaan yhtion omistamaa kiinteda omai-
suutta, voidaan tuloa, joka saadaan téllaisen hallintaoikeuden valittomasta kaytosta, sen
vuokralle antamisesta samoin kuin kaikesta muusta kaytosta, verottaa siind sopimusvalti-
0ssa, jossa kiintea omaisuus on.

167 Australian verosopimus (SopS 9/2007) 6 artikla 5 kappale:

Jos osakkeiden tai muiden yhti6-, trusti- tai niihin verrattavan instituution osuuksien omis-
tus oikeuttaa henkilon hallitsemaan yhtion, trustin tai niihin verrattavan instituution hallit-
semaa tai sen puolesta hallittua kiinteaa omaisuutta, voidaan tulosta, joka saadaan tallaisen
hallintaoikeuden valittdmasta kaytosta, vuokralle antamisesta tai muusta kaytosta, verottaa
siina sopimusvaltiossa, jossa kiinted omaisuus on.

168 Poikkeuksena tdstda on Suomen ja Egyptin vdlinen verosopimus vuodelta 1966 (SopS
12/1966), joka sallii sijaintivaltiolle vain kiinteistdsta suoraan saadun tulon verottamisen.
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5.7.3 Kiintean omaisuuden luovutusvoitto (TVL 10 § 10 k) ja
verosopimusten luovutusvoitto-artikla

OECD:n malliverosopimuksen 13 artikla ldhtee siitd, etta kiintedn omaisuuden luovutuk-

sesta saatua luovutusvoittoa voidaan verottaa siina valtiossa, jossa kiintea omaisuus sijait-

see.'® OECD:n malliverosopimus mahdollistaa my0s kiinteda omaisuutta omistavan yhtei-

son osakkeiden tai muun yksikon osuuksien luovutuksesta saadun tulon verotusoikeuden

kiinteiston sijaintivaltiolle.””®

TVL 10 &:n 10 kohdan mukaan Suomesta saatua tuloa on muun ohessa:

”10) tddllé olevan kiinteistdn tahi suomalaisen asunto-osakeyhtién tai muun osakeyh-
tién tai osuuskunnan, jonka kokonaisvaroista enemmdn kuin 50 prosenttia muodostuu
yhdestd tai useammasta tddlld olevasta kiinteistdstd, osakkeiden tai osuuksien luovu-
tuksesta saatu voitto; (29.12.2009/1741)"

Suomen tekemissa verosopimuksissa kiintean omaisuuden sijaintivaltiolla on oikeus verot-
taa tallaisen omaisuuden luovutuksesta saatua tuloa. Yleensa Suomen tekemat verosopi-
mukset mahdollistavat ainakin suomalaisen asunto-osakeyhtion ja keskindisen kiinteisto-
osakeyhtion osakkeiden luovutusvoiton verottamisen.'”’ Poikkeuksena tastda on muun
ohessa Egyptin ja Japanin kanssa tehdyt verosopimukset, jotka eivdat mahdollista kiinteis-
ton valillisesta omistamisesta saadun luovutusvoiton verottamista. Noin puolet Suomen
tekemista verosopimuksista mahdollistaa viela laajemman verotusoikeuden.

Verosopimuksessa valillisen omistuksen luovutuksen verotusoikeuden edellytyksena
voi olla maaratty, etta kyseisen yhtion varoista enemman kuin 50 prosenttia koostuu
taikka paaasiallisesti koostuvat toisessa sopimusvaltiossa olevasta kiintedsta omaisuu-
desta. Talloin ei ole merkitysta silla, onko kyseessa asunto-osakeyhtio tai keskindinen
kiinteistdosakeyhtio.

Laajimmillaan verosopimuksissa mahdollistetaan kiintedd omaisuutta hallitsevan yksikon
osakkeiden tai niihin verrattavien osuuksien luovuttamisesta saadun voiton verottaminen.

169 OECD:n malliverosopimus 13 artikla 1 kappale:

Gains derived by a resident of a Contracting State from the alienation of immovable
property referred to in Article 6 and situated in the other Contracting State may be taxed in
that other State.

170 OECD:n malliverosopimus 13 artikla 4 kappale:

Gains derived by a resident of a Contracting State from the alienation of shares or compa-
rable interests, such as interests in a partnership or trust, may be taxed in the other Cont-
racting State if, at any time during the 365 days preceding the alienation, these shares or
comparable interests derived more than 50 per cent of their value directly or indirectly from
immovable property, as defined in Article 6, situated in that other State.

171 Esimerkiksi Belgian kanssa tehty verosopimus (SopS 66/1978) 6 artiklan 4 kappale.
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Lisaksi edellytyksena on, etta puolet taman yksikdn varojen arvosta, olivatpa ne suoraan
tai valillisesti hallittuja, johtuu toisessa valtiossa sijaitsevasta kiintedsta omaisuudesta.
Tallainen muotoilu laajentaa verotusoikeuden koskemaan myos sellaisen yhtion osak-
keet, jonka varoihin kuuluu seka kiinteda omaisuutta etta esimerkiksi asunto-osakeyhtion
osakkeita.

Erdissa verosopimuksissa muotoilu kattaa yhtion osakkeiden luovutuksen lisaksi myos yh-
tyman tai trustin osuuden luovutuksen'’2 Naista seka Irlannin ettd Iso-Britannian kanssa
tehtyjen verosopimusten myyntivoittoartikla sulkee pois soveltamisalastaan porssilistatut
osakkeet, vaikka muut edellytykset tayttyisivatkin. Vastaavia muotoiluja on myos erdissa
muissa sopimuksissa.

Pohjoismaiden kanssa tehdyn verosopimuksen (SopS 26/1997) 13 artiklan 2 kappale edel-
lyttda, ettd yhtion varoista (ennen velkojen vahentamista) valittdmasti tai valillisesti enem-
man kuin 75 prosenttia koostuu toisessa sopimusvaltiossa olevasta kiintedsta omaisuu-
desta. Nain laaja omistusvaatimus on poikkeuksellinen.

TVL 10 §&:n 10 kohta mahdollistaa taalla olevan kiinteiston lisaksi suomalaisen asunto-osa-
keyhtion tai muun osakeyhtion tai osuuskunnan osakkeiden tai osuuksien luovutuksesta
saadun voiton verottamisen Suomessa edellyttden, ettd yhtion kokonaisvaroista enem-
man kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesta tai useammasta taalla olevasta kiinteistosta.
Se ei mahdollista muun kiinteistdja omistavan yhteison tai yhtyman osakkeiden tai osuuk-
sien myynnistd saadun luovutusvoiton verottamista.

Korkeimman hallinto-oikeuden 31.5.2013 paatoksessa KH0:2013:101'72 todetaan muun
ohessa, etta:

“TVL 10 §:n ensimmdiinen virke osoittaa, ettei sciéinnéksessd mddiritelldi tyhjentdvdisti
Suomesta saatua tuloa. Tddlld olevan kiinteiston sekd lainkohdassa tarkoitettujen osa-
keyhtion osakkeiden ja osuuskunnan osuuksien luovutuksesta saatua voittoa koskee
kuitenkin nimenomainen sdcénnés, mainitun pykdldn 10 kohta, jossa mddiritelldién

172 Esimerkiksi Filippiinien verosopimus (SopS 60/1981), Irlannin verosopimus (SopS
88/1993) seka Iso-Britannian verosopimus (SopS 2/1970).

173 KHO:2013:101

A, jota oli verotettu Suomessa rajoitetusti verovelvollisena, omisti F Oy:n koko osakekan-
nan. F Oy:n varat muodostuivat padosin keskindisen kiinteistdosakeyhtion osakkeista. F Oy
ei ollut sellainen TVL 10 §:n 10 kohdassa tarkoitettu yhti6, jonka kokonaisvaroista enemman
kuin 50 prosenttia muodostui yhdesta tai useammasta taalla olevasta kiinteistosta. F Oy:n
osakkeiden luovutuksesta mahdollisesti saatava voitto ei ollut A:n verotuksessa TVL 10 &:n
10 kohdassa tarkoitettua Suomesta saatua tuloa. Ennakkoratkaisu verovuosille 2012 ja 2013.
Asnestys 3-2.
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Suomesta saatu luovutusvoitto téllaisen omaisuuden osalta. Tétd Suomen verotus-
oikeuden laajuutta koskevaa sdcdinnéstd ei ole perusteltua tulkita sanamuotoaan
laajemmin.”

Kuitenkin noin puolet Suomen verosopimuksista mahdollistaisivat tulon verotuksen Suo-
messa myos sellaisessa tilanteessa, jossa suomalaisen yhtion varat muodostuvat muun
kiinteistoa omistavan yhtion osakkeista. Niissa verotusoikeutta ei mydskaan ole rajattu ai-
noastaan kiinteiston sijaintivaltiossa asuvaan yhtiéon. Niissa otetaan my6s huomioon seka
valiton ettd valillinen kiinteistdomistus.

Muissa Pohjoismaissa kansallinen lainsadadanto ei mahdollista valillisesti omistetun kiin-
tedn omaisuuden luovutusvoittojen verottamista, vaikka naiden maiden verosopimukset
sen mahdollistaisivatkin. Muista maista ainakin Saksa ja Iso-Britannia verottavat myos kiin-
tean omaisuuden valillisia luovutusvoittoja.

Edella esitetyn perusteella tyoryhma katsoo, etta TVL 10 § 10 kohdan
muutos olisi veropohjaan tiivistamisen nakokulmasta perusteltua,

jotta mahdollistettaisiin nykyista laajemmin verosopimuksissa annettu
verotusoikeuden kaytté. Mahdollisen muutoksen vaikutuksia arvioitaessa on
otettava huomioon kilpailukyky suhteessa verrokkimaihin.

Tuloverolain muutos voisi mahdollisesti kattaa myos ulkomaisen

niin sanotun kiinteistéholdingyhtion luovutukset seka kiinteistoéihin
sijoittavan kommandiittiyhtion tai erikoissijoitusrahaston osuuksien
luovutukset.””* Arvopaperiporssissa listatut yhtiot voisi olla aiheellista rajata
soveltamisalueen ulkopuolelle. Muiden oikeudellisten rakenteiden kohdalla
voisi myos olla perusteltua tarkastella jonkinlaista rajausta siten, etta
laajaomisteiset tilanteet jaisivat soveltamisalan ulkopuolelle.

174 Verovalvontaan ja verotusmenettelyyn liittyvia kysymyksia olisi arvioitava tarkemmin
erikseen.
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5.8 Vaikutusten arviointia

5.8.1 Paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistoarvopapereihin
sijoittavat erikoissijoitusrahastot ja niihin rinnastuvat ulkomaiset
rakenteet

Mahdollisten muutosten vaikutukset riippuvat tarkasteltavasta veromallista. Alla tarkas-
tellaan erikseen mahdollisen lapivirtausmallin tai muun mallin vaikutuksia. Verotuottovai-
kutusten arvioinnin kannalta kaikkien tarkasteltujen mallien ongelmana on kaytettavissa
olevien aineistojen puute. Verovapaasta ulkomaille menevasta tulosta tai ulkomaisista si-
joitusrakenteista ei ole tietoa verotustiedoissa. Kotimaisista tuloista tietoa on vain osittain.

Mahdolliseen lapivirtausmalliin liittyisi edella kuvatulla tavalla useita selvitettavia kysy-
myksia. Malli voisi tydryhman kasityksen mukaan toimia lahinna harvaomisteisissa ra-
kenteissa. Kotimaisia harvaomisteisia kiinteistoihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja ei
erotella muista erikoissijoitusrahastoista Verohallinnon tiedoissa. Ndin ollen ei ole tiedossa,
kuinka moneen kotimaisiin kiinteistoihin sijoittavaan erikoissijoitusrahastoon lapivirtaus-
malli voisi mahdollisesti soveltua. Lapivirtausmalli perustuisi siihen, ettd osuudenomista-
jaa verotettaisiin kaikesta rahaston saamasta tulosta osuuteensa perustuen, eli osuuden-
omistajan verotus olisi [dhtokohtaisesti laajempaa kuin nykyisessa voitonjakomallissa, joka
perustuu siihen, etta erikoissijoitusrahaston on jaettava osuudenomistajilleen vuosittain
(vahintdan) kolme neljasosaa vuosittaisesta tuotostaan. Toisaalta osuudenomistajan ve-
rotus perustuisi tulotyyppikohtaiseen verotukseen, jolloin esimerkiksi osinkojen luonne
sdilyisi rahaston lapi virratessaan osinkona ja osinko voisi olla osuudenomistajan verotuk-
sessa kokonaan tai osittain verovapaata tuloa. Mikali osuudenomistaja itse olisi muutoin
verovapaa, lapivirtausmalli ei lisdisi verotusoikeutta suhteessa téllaisiin sijoittajiin. Edella
mainituista syista seka aineistojen puutteiden vuoksi verotuottoarvioiden esittdminen ei
ole mahdollista suhteessa kotimaisiin rakenteisiin. Lapivirtausmallin soveltumisesta ulko-
maisiin rakenteisiin ei voida myoskaan esittaa verotuottoarvioita, silld ulkomaisten koti-
maisiin rahastoihin rinnastuvien rahastojen maarasta ei ole kdytettavissa tietoa.

Mahdollinen muu malli voisi perustua siihen, etta verotusta kohdistettaisiin jollain tavalla
itse rahaston tasolle. Tallainen malli voisi soveltua lahtokohtaisesti kaikkiin kiinteistoihin
sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin (vrt. edelld mainittu lapivirtausmalli soveltuisi tyo-
ryhman kasityksen mukaan ainoastaan harvaomisteisille). Kotimaisten rahastojen osalta
voisi olla mahdollista kartoittaa verotustietojen pohjalta mallin staattista verotuottovai-
kutusta, mikali verotus perustuisi esimerkiksi siihen rahaston nettotulokseen, joka maa-
ritetddan nykyisin tuotonjakovaatimusta varten (ks. taulukko alaluvussa 5.5.1.1). Toisaalta
arvion laatiminen edellyttaisi tarkempia tietoja mallista ja my®0s siita, kompensoitaisiinko
rahaston tasolla tapahtuvaa verotusta jollain tavalla osuudenomistajan verotuksessa. Ku-
ten lapivirtausmallin tapauksessa, mahdollisen muun veromallin soveltumisesta suhteessa
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ulkomaisiin rakenteisiin ei kuitenkaan voida esittaa verotuottoarvioita, silla ulkomaisten
kotimaisiin rahastoihin rinnastuvien rahastojen maarasta ei ole tietoa.

Kuten osinkojen lahdeverolla, myds uudella erikoissijoitusrahastojen veromallilla arvioi-
daan olevan kadyttaytymisvaikutuksia, jotka vaikuttaisivat myos verosta saatavaan tuot-
toon."” Ulkomaisiin sijoittajiin kohdistuva vero kasvattaisi Suomeen sijoittamisen kustan-
nuksia, minka on arvioitu vaikuttavan Suomen houkuttelevuuteen sijoituskohteena. Mikali
erikoissijoitusrahastojen verotus kiristyisi, on mahdollista, etta siirtymaa tapahtuisi muihin
sijoitusrakenteisiin (sekd kotimaisissa etta ulkomaisissa rakenteissa). Kuten edella jaksossa
5.5.3.3 on todettu, siirtymaa voisi tapahtua esimerkiksi kommandiittiyhtidrakenteisiin,
jotka mahdollistavat yhdenkertaisen verotuksen. Kommandiittiyhtidrakenteet eivat kui-
tenkaan tyypillisesti muista syista ole esimerkiksi monille piensijoittajille mahdollisia. Ulko-
maiset sijoittajat voisivat my0s siirtya takaisin osakeyhtiorakenteisiin ja tulon kanavointiin
rajan yli eri muodossa.

Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelun eriyttdminen muiden
erikoissijoitusrahastojen ja sijoitusrahastojen verokohtelusta monimutkaistaisi verojarjes-
telmaa, mika lisdisi sekd verovelvollisten etta viranomaisen hallinnollista taakkaa. Tama
patisi erityisesti lapivirtausmalliin, missa tulotyypin sailyminen edellyttda rahastoyhtiolta
lukuisten tietojen valittamista seka tuloa maksaville tahoille, ettd tulonsaajina oleville si-
joittajille. Uusi malli aiheuttaisi muutoksia Verohallinnon tietojarjestelmiin, tietovirtoihin,
lomakkeisiin ja ohjeistukseen.

5.8.2 TVL 10 § 10 kohdan mahdollisen laajentamisen taloudelliset
vaikutukset

TVL 10 § 10 kohdan muuttaminen koskemaan kotimaisen kiinteiston luovutusvoiton
osalta myos valillista kiinteiston omistusta laajentaisi Suomen verotusoikeutta. Suomen
uusimmat verosopimukset mahdollistavat kiintedan omaisuuden valillisen omistuksen
verottamisen. Ndiden maiden joukko laajenee sitd mukaa, kun Suomen olemassa olevia
verosopimuksia uudistetaan. Nyt noin puolet Suomen tekemista verosopimuksista mah-
dollistaa omistuksen luovutuksen verottamisen raja ylittavissa tilanteissa, joissa Suo-
messa sijaitseva kiinteistd omistetaan valillisesti yhtion tai muun yksikdn kautta. Néihin
verosopimusvaltioihin kuuluu muun ohessa Irlanti, Saksa, Espanja, Kypros, Malta, Sveitsi,
Vengjg, Yhdistyneet kuningaskunnat seka muut Pohjoismaat. Kdytanndssa Suomen

175 Tyoryhma on kartoittanut naita vaikutuksia seka kuullut asettamispaatdksensa mu-
kaisesti asiantuntija- ja sidosryhmatahoja kayttaytymisvaikutusten ja muiden vaikutusten
selvittamiseksi.
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vanhimmat verosopimukset eivdat mahdollista valillisen omistusoikeuden luovutuksen
verotusta, joten siltd osin kuin Suomen tarkeimpien sopimuskumppaneiden kanssa so-
pimuksia ei ole paivitetty, lainmuutoksella ei olisi vaikutusta. Tallaisia valtioita on muun
ohessa Alankomaat, Belgia, Italia, Itdvalta, Latvia, Liettua, Luxemburg, Ranska ja Viro.

Verohallinto ei saa tietoa omistuksen muutoksesta silloin, kun Suomessa sijaitsevan kiin-
teiston valillinen omistaja on vaihtunut ja Suomella ei ole verotusoikeutta tuloon. Tallainen
tieto ei muutoinkaan vality Suomen viranomaisille. Ndin ollen mahdollisen lainmuutoksen
taloudellisia vaikutuksia on vaikea arvioida. Lainmuutos laajentaisi Suomessa verotusoi-
keutta, mutta verotulon maaran kasvua ei voida puuttuvien tietojen vuoksi arvioida.

5.9 Tyoryhman arvio ja ehdotukset

5.9.1 VYleista

Tyéryhman tehtdvana on ollut selvittda mahdollisuudet peria ulkomaisten rahastojen ja
muiden verovapaiden yhteisojen kiinteistdsijoituksista saamista voitoista kohtuullista ve-
roa. Samoin kuin osinkoverotuksessa myds kiinteistosijoittamisessa Suomen verotusval-
lan laajuus on kytkoksissa siihen, milld tavalla EU-oikeus rajoittaa Suomen oikeutta verot-
taa taalta saatua tuloa. Kiinteistosijoituksiin sovellettava perusvapaus on padomien vapaa
liikkuvuus. Jos ulkomainen tulonsaaja rinnastuu kotimaiseen verovapaaseen toimijaan,
on sama verovapaus myonnettdava myos ulkomaiselle tulonsaajalle. Nain ollen mydskaan
mahdollista kiinteistosijoitusten verokohtelun muutosta ei voida tarkastella ainoastaan
suhteessa ulkomaisiin yhteis6ihin, vaan huomioon on otettava my6s kotimaisten yhteiso-
jen verokohtelu. Myds verosopimukset vaikuttavat kiinteistosijoituksista saatavan tulon
verotukseen.

Kiinteistoihin tai kiinteistdarvopapereihin sijoittamista harjoitetaan Suomessa useassa

eri oikeudellisessa rakenteessa ja verokohtelu perustuu lahtdkohtaisesti oikeudelliseen
muotoon, jolloin verokohtelu voi olla erilainen - ja kdytanndssa onkin - kdytetysta oikeu-
dellisesta rakenteesta riippuen, minka lisaksi verokohteluun vaikuttaa myos se, onko kyse
niin sanotusta juoksevasta tulosta vai luovutusvoitosta. Kiinteistosijoitus voidaan tehda
Suomeen joko niin sanottuna suorana sijoituksena taikka valillisena tai epdsuorana sijoi-
tuksena, jolloin sijoitus tehdaan jonkin yksikon tai yksikdiden kautta. Valilliset ja epasuorat
rakenteet voidaan jakaa osakeyhtiomuotoisiin rakenteisiin, kommandiittiyhtiomuotoisiin
rakenteisiin ja pddasiassa kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittaviin
erikoissijoitusrahastoihin. Kiinteistosijoittamisen muodot voivat olla listattuja tai listaa-
mattomia ja niita voidaan suunnata seka yleisolle etta suppealle sijoittajapiirille. Valillinen
rakenne voi olla myds kokonaan tai osittain ulkomailla.
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Kiinteistosijoitusrakenteita koskevan oikeus- ja verotuskdytannon valossa ulkomais-

ten sijoittajien Suomesta saaman tulon kirjo on kiinteistosijoituksissa laaja; kaytannossa
tulo voidaan kanavoida rajan yli hyvin monessa erilaisessa muodossa. EU-oikeudelliset
rinnastustapaukset ovat koskeneet pdaasiassa valillista kiinteistosijoittamista eli erilaisia
ulkomaisia rahastoja, mutta my6s ulkomaisten eldke- ja vakuutusyhteiséjen suorien tai
kommandiittiyhtion kautta tehtyjen kiinteistdsijoitusten rinnastuksista on oikeuskaytan-
tod. Varhaisemmasta oikeuskdytanndsta on puolestaan paateltavissa, ettd aiemmin tulo on
tyypillisemmin pyritty saamaan ulkomaiselle sijoittajalle osingon muodossa, koska osin-
koja koskeva EU-oikeudellinen rinnastuskdytanto on ollut paljon vakiintuneempaa. EU-
oikeudellisen rinnastuskaytannon lisaantyessa rakenteissa ei ole valttamatta enda kaytetty
vastaavalla tavalla osakeyhtidita, silla ulkomainen rahasto on voitu katsoa suoraan rinnas-
tettavaksi suomalaiseen verovapaaseen erikoissijoitusrahastoon.

Ty6ryhma on tarkastellut kiinteistOsijoittamisen eri rakenteita laajasti niihin liittyvine vero-
kysymyksineen. Lisaksi kiinteistosijoittamista on pyritty arvioimaan kokonaisuutena ja
tunnistamaan ne tilanteet, joissa Suomen verotusoikeus kiinteistosta suoraan tai valillisesti
saatuun tuloon jaa toteutumatta. Tyonsa pohjaksi tydryhma on jaotellut seuraavia tilan-
teita, joita se on tarkastellut veropohjan tiivistamisen nakdkulmasta.

e Paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavat erikois-
sijoitusrahastot ja niihin rinnastuvat ulkomaiset rahastot

e Suorat sijoitukset, jotka vapautetaan verosta rinnastuksen johdosta

e Vilillisid kiinteistdomistuksia koskevat luovutukset (TVL 10 §:n 10 kohta)

Kiinteistosijoitusten monimuotoisuudesta johtuu, etta tydryhman asettamispaatoksen
mukaista toimeksiantoa kohdistaa kiinteistosijoituksiin "kohtuullinen vero” tulee arvioida
eri tavalla riippuen oikeudellisesta rakenteesta.

Tyéryhman kasityksen mukaan esimerkiksi kaikkiin oikeudellisiin

rakenteisiin sovellettava matala bruttoperusteinen lahdevero ei olisi
tarkoituksenmukainen ratkaisu, silla rakenteet ovat vaihtelevia ja
kiinteistosijoituksiin liittyy myos osakesijoituksia korostetummin sijoitukseen
kohdistuvat kulut.

Bruttoperusteinen lahdevero voisi johtaa myos tappiollisen toiminnan verotukseen. Myds
asettamispaatoksen mukaan kohtuullisen veron kohteena tulisi olla "kiinteistosijoituksista
saadut voitot’, minka voidaan katsoa viittaavan nettotulokseen perustuvaan verotukseen.
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5.9.2 Kiinteistoihin ja kiinteistoarvopapereihin sijoittavat
erikoissijoitusrahastot
Tyoryhma on tarkastellut kotimaisten paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistoarvopaperei-
hin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelua veropohjan turvaamisen nakokul-
masta. Erikoissijoitusrahastot ovat verovapaita yhteisoja ja verokohtelu maaraytyy osuu-
denomistajan tasolla. Tall6in erikoissijoitusrahaston kautta tapahtuvaan sijoittamiseen
kohdistuu verotus lahtdkohtaisesti vain yhteen kertaan. Nailla kiinteistoihin sijoittavilla
erikoissijoitusrahastoilla on niin sanottu voitonjakopakko, jonka mukaan rahaston on jaet-
tava vdahintaan kolme neljasosaa tilikauden voitosta pois lukien realisoitumattomat arvon-
nousut. Talldin voittoa tulee verotettavaksi vuosittain osuudenomistajan tulona ja verotuk-
sen lykkaantymisetu rajoittuu enintdan siihen osaan vuotuista tuottoa, joka jaa jakamatta.
Voitonjakopakko toteuttaa erikoissijoitusrahastotoiminnan verotuksen kuitenkin ainoas-
taan suhteessa sellaisiin kotimaisiin osuudenomistajiin, jotka ovat verovelvollisia. Tulo voi
jaada kokonaan verottamatta silloin, kun osuudenomistajana on yleisesti verovelvollinen
yhteiso, joka on kokonaan, osittain tai tosiasiallisesti verovapaa. Tama liittyy laajempaan
kysymykseen siitd, miten tiettyja yhteisoja vapautetaan kokonaan verosta ja siten myos ky-
symykseen tallaisten yhteisojen erilaisten sijoitustuottojen verotuksesta.

Voitonjakopakko ei mydskaan turvaa Suomen verotusoikeutta suhteessa kotimaisen
erikoissijoitusrahaston rajoitetusti verovelvollisiin osuudenomistajiin, silld rajoitetusti vero-
velvollisten saamien voitto-osuuksien verottamista rajoittavat tyypillisesti verosopimusten
madraykset. Toisaalta tilastotietojen valossa rajoitetusti verovelvollisten sijoitukset suoma-
laisiin kiinteistoihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin vaikuttavat vahaisilta. Mydskaan
luovutustilanteissa Suomella ei ole verotusoikeutta suhteessa rajoitetusti verovelvolliseen
osuudenomistajaan.

Tyoéryhman kasityksen mukaan edella mainittuja osuudenomistajien
verokohtelukysymyksia merkittavammaksi mahdolliseksi veropohjan
tiivistamiskohteeksi nousee kuitenkin se, ettd ulkomaiset kiinteistorahastot
vapautuvat kokonaan Suomesta saadusta tulosta sen takia, etta ne
rinnastuvat kotimaiseen erikoissijoitusrahastoon, joka on erillinen
verovapaaksi saddetty yhteiso.

Mikali ulkomaisten kiinteist6ihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
verokohtelua haluttaisiin muuttaa veropohjan tiivistamiseksi, edellyttaisi
tama muutoksia my6s kotimaisten erikoissijoitusrahastojen verokohteluun.
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Tyoryhma on tarkastellut TVL 20 a §:n kiinteist6ihin sijoittavia erikoissijoitusrahastoja kos-
kevaa sadntelya myos siita nakokulmasta, tulisiko sadnndsta tdsmentda muutoin. Vuodesta
2020 sovellettu uusi sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja koskeva tuloverolain saan-
tely tdsmensi myos kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verovapauden edel-
lytyksia. Lakimuutoksen tavoitteena oli muun muassa selkiyttaa niita tilanteita, joissa ulko-
mainen rahasto rinnastuu verotuksessa suomalaiseen verovapaaseen sijoitusrahastoon tai
erikoissijoitusrahastoon ja siten parantaa verotuksen ennakoitavuutta ja oikeusvarmuutta
seka poistaa hallinnollista taakkaa. Ulkomaisten kiinteistorahastojen rinnastuksissa on
oikeuskadytannon valossa kuitenkin edelleen tulkinnanvaraisia tilanteita ja Suomen lain-
saadantoon sisaltyva vaatimus rahaston oikeudellisesta muodosta sopimusperusteisena
rahastona on parhaillaan myds EUT:n arvioitavana'’s.

Tyoryhman kdsityksen mukaan TVL 20 a §:a voisi olla perusteltua tasmentaa
erityisesti kiinteistoihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin sovellettavien
lakiviittausten osalta (esimerkiksi lisaamalla viittaukset kiinteistérahastolain
sallimaan toimintaan).

Mahdollisia pykalan tasmennystarpeita olisi kuitenkin perusteltua arvioida
tarkemmin sen jalkeen, kun Suomea koskeva EUT:ssa vireilla oleva tapaus
TVL 20 a §:n soveltamiseen liittyen on ratkaistu.

Ottaen erityisesti huomioon ulkomaisten kiinteistérahastojen rinnastuminen kotimaisiin
kiinteistoihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin ja siitd johtuva ulkomaisen rahaston saa-
man kiinteistétulon verovapaus

tyoryhma on arvioinut sitd, voitaisiinko kiinteist6ihin sijoittavien
erikoissijoitusrahastojen verokohtelu eriyttda muista sijoitusrahastoista ja
erikoissijoitusrahastoista.

176 Helsingin hallinto-oikeus on 9.7.2020 antamallaan paatoksella (20/1327/3) pyytanyt
EUT:n ennakkoratkaisua TVL 20 a §:n soveltamisesta. Asiassa on keskeisesti kysymys siitd,
onko EU-oikeudellisesti hyvaksyttavaa, etta lainsaddannén mukaan ainoastaan sopimuspe-
rusteiset ulkomaiset avoimet sijoitusrahastot voivat rinnastua tulon perusteella suoritetta-
vasta verosta vapautettuun suomalaiseen sijoitusrahastoon, vaikka ulkomaisen ja suoma-
laisten sijoitusrahastojen tilanteella ei olisi muuta merkittavaa objektiivista eroa.

174



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:31

Tassa tarkoituksessa tyoryhma on tarkastellut erityisesti niin sanottua
lapivirtausmallia. Tallainen eriyttaminen olisi poikkeus nykytilaan, jossa
rahastojen verokohtelu on pitkalti yhdenmukaista.

Lapivirtausmallissa osuudenomistajan katsotaan saavan tulon suoraan sijoituskohteesta ja
valissd oleva rahasto jatetadn verotuksessa huomioon ottamatta. Tall6in verokohtelu pe-
rustuu siis lahtokohtaisesti sijoittajan verokohteluun, jolloin sekd kotimaisten lapivirtaavien
ettd ulkomaisten lapivirtaavien rahastojen kohdalla kiinteiston lahdevaltion verotusoikeus
voidaan monissa tilanteissa turvata, silla kiinteistotulon ja muun tulon tulotyyppi sdilyisi sa-
mana. Mikali lopullinen sijoittaja itse on verovapaa, kiinteistétulo voi kuitenkin olla verova-
paata talla perusteella myds lapivirtausmallia sovellettaessa. Monessa valtiossa kiinteisto-
sijoitustoimintaa voidaan harjoittaa verotuksellisesti [dpivirtaavassa muodossa, mutta

Suomen verojarjestelmassa puhdas lapivirtausmalli olisi uudenlainen
jarjestelma.

Suomessa lahimpana lapivirtaavia rakenteita ovat TVL 9 &:n 5 ja 6 momenttien mukaiset
kommandiittiyhtiorakenteet, joissa rajoitetusti verovelvollisen yhtidmiehen verotus perus-
tuu tulotyyppikohtaiseen tarkasteluun.

Tyéryhman arvion mukaan kiinteistoihin sijoittaviin erikoissijoitusrahastoihin
mahdollisesti sovellettavaan lapivirtausmalliin liittyisi myos useita haastavia
veroteknisia kysymyksia seka tiedonsaantiin liittyvia selvitettavia seikkoja.

Selvitettava olisi tarkemmin esimerkiksi kulujen allokointiin ja tappioiden kohteluun liitty-
via kysymyksid. Myos kansainvaliset esimerkit osoittavat, etta kdytanndssa tulotyypin sai-

lyminen lapivirtausmallissa edellyttaa rahastoyhtiolta lukuisten tietojen valittdmista seka

tuloa maksaville tahoille etta tulonsaajina oleville sijoittajille.

Kotimaisissa kiinteistoihin sijoittavissa erikoissijoitusrahastoissa on Verohallinnon vuosi-
ilmoitustietojen perusteella hyvin runsaasti luonnollisia henkildita osuudenomistajina.

Erikoissijoitusrahastoissa sijoittajien maara voi myos vaihdella paljon, joten
lapivirtausmallia voidaan pitaa hallinnollisesti hankalampana toteuttaa kuin
nykyista rahaston verovapauteen ja pakolliseen voitonjakoon perustuvaa
mallia.
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Taman vuoksi tydryhma on tarkastellut myos sitd, voitaisiinko
lapivirtausmallia rajata pelkdstaan harvaomisteisille rahastoille.

Tallaiseen pelkastaan harvaomisteisiin rahastoihin sovellettavaan lapivirtausmalliin liittyy
kuitenkin myos ongelmallisuutta. Tydryhman kasityksen mukaan Suomessa ei voi perustaa
alle 10 sijoittajan kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavaa erikoissijoitusrahas-
toa (ainoastaan muu erikoissijoitusrahasto voi olla esimerkiksi yhden sijoittajan erikois-
sijoitusrahasto). Nain ollen ei vaikuttaisi perustellulta rajata mahdollista lapivirtausmallia
esimerkiksi 10 sijoittajan lukumdaran mukaan, koska rajaus jattaisi kaikki kotimaiset kiin-
teistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot saantelyn ulkopuolelle ja tallaisia ulkomaisia ra-
hastojakin verotetaan, kun ne eivat tayta verovapauden edellytyksia (vahintdan 10 sijoitta-
jaa). Talta osin olisi arvioitava jotain muuta sijoittajan lukumaaraa, joka olisi kuitenkin viela
hallinnollisesti toimiva. Toisaalta lukuisat erilaiset sijoittajien maariin perustuvat rajat ja
erilaiset verotusmallit tekisivat erikoissijoitusrahastojen verotuksesta monimutkaista seka
hallinnollista taakkaa aiheuttavaa. Puhdas lapivirtausmalli ainoastaan tietyntyyppisissa
erikoissijoitusrahastoissa monimutkaistaisi sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen
saantelya. Lisaksi niissa tilanteissa, joissa rahaston sijoittaja rinnastuisi itse johonkin Suo-
messa verovapaaseen toimijaan, tallaista sijoittajaa ei olisi mahdollista verottaa kiinteisto-
tulosta lapivirtausmallissakaan. Lapivirtausmalli ei siten turvaisi Suomen verotusoikeutta
tallaisissa tilanteissa. Tietopohjan puuttumisen vuoksi mahdollisen muutoksen verotuot-
toja ei ole mahdollista arvioida.

Lapivirtausmalli toteuttaisi sindnsa rahastotoiminnan verotuksen
neutraalisuustavoitetta. Edella esitetyn perusteella tyéryhma katsoo, etta
mahdolliseen harvaomisteisiin rakenteisiin soveltuvaan lapivirtausmalliin
liittyy kuitenkin runsaasti seka periaatteellisia etta teknisia avoimia
kysymyksia.

Kuten edelld on todettu, mahdollisia taismennystarpeita TVL 20 a §:aan olisi
perusteltua arvioida sen jalkeen, kun EUT:n Suomea koskevan ratkaisun on
annettu. Tyoryhman kasityksen mukaan mahdollinen lapivirtausmalli olisi
my®s sellainen asia, johon liittyvien avointen kysymysten jatkoselvittaminen
olisi tarkoituksenmukaista sen jalkeen, kun TVL 20 a § laajempana
kokonaisuutena on ollut EUT:n arvioitavana.
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Ty6ryhma on tydssaan tarkastellut myos mallia, jossa kiinteistbomaisuuteen sijoittavilta
erikoissijoitusrahastoilta poistettaisiin verovapaus. Tallin verovapaus poistuisi myos ulko-
maisilta niihin rinnastuvilta rahastoista.

Malli, jossa kotimainen kiinteistoihin sijoittava erikoissijoitusrahasto tulisi
itsessaan verotuksen kohteeksi (esimerkiksi kokonaan uusi veromalli

tai bruttoperusteinen lahdevero), irtaantuisi siita rahastosijoittamisen
verotuksen tavoitteesta, ettad verotus kohdistuu osuudenomistajalle tasolle.
Lopullinen uusi verokustannus rahaston tasolla toisi todenndkdisesti
mukanaan tarpeen tarkastella verokohtelua myos sijoittajan tasolla.

Mahdolliset muutokset erikoissijoitusrahastojen verotuksessa voisivat
aiheuttaa siirtymaa myos muihin oikeudellisiin rakenteisiin.

Tyoryhman kasityksen mukaan, jos erdiden erikoissijoitusrahastojen verotusta haluttaisiin
muuttaa, tulisi niiden verotusta tarkastella kuitenkin my6s osana mahdollisia laajempaa
muutosta. Rahastojen verokohtelun EU-oikeudelliseen tilanteeseen on pitkaan liittynyt
tulkintakysymyksid, mutta toisaalta se on juuri nyt voimakkaassa kehitysvaiheessa. Vero-
tuksen ennakoitavuus huomioon ottaen rahastojen verotuksen tarkastelu olisi perusteltua
siind vaiheessa, kun kansallinen lilkkkumavara suhteessa EU-oikeuteen on tdsmentynyt.

5.9.3 Suorat sijoitukset

Suoriin kiinteistosijoituksiin liittyvat kysymykset ovat pitkalti samanlaiset kuin edella ra-
portissa kdsitellyt osinkojen verovapaudesta johtuvat kysymykset. Kun sijoittajan saama
tulo on verovapaa sijoittajan oman verostatuksen johdosta, on kiinteistosta saatu tulo
vastaavalla tavalla verovapaata. Kuitenkin silloin, kun sijoittaja on osittain verovapaa
yhteiso, voi kiinteistosijoituksesta saatu tulo olla tulon luonteesta riippuen veronalaista
TVL 124 §&:n 3 momentissa tarkoitetun tuloveroprosentin mukaan. Verovapaus voi koskea
sekd puhtaasti kotimaisia tilanteita etta rajat ylittavia tilanteita. Oikeus- ja verotuskaytan-
ndssa suorien kiinteistosijoitusten rinnastustilanne on edelld mainitulla tavalla tullut esille
erityisesti ulkomaisten eldke- ja vakuutusyhteisdjen kohdalla ja niihin on voitu soveltaa
nettotulon verotukseen perustuvaa menettelyd, jolloin tulo voi olla tosiasiallisesti vero-
vapaata. Mahdollista on, etta ulkomainen sijoittaja rinnastuu myds johonkin muuhun koti-
maiseen toimijaan, joka saa kiinteistotulon verovapaasti tai jonka saamaa kiinteistétuloa
verotetaan rajoitetusti. Vastaavasti tallaisessa tilanteessa myds ulkomainen sijoittaja voi
saada kiinteistotuloa Suomesta verovapaasti.
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Suorien kiinteistosijoitusten veropohjan mahdolliseen tiivistamiseen liittyisi
paljon samoja kysymyksia, mita on edella kasitelty osinkojen lahdeveron
yhteydessa esimerkiksi kotimaisten tyéelakevakuutusyhtididen tai muiden
verovapaiden toimijoiden osalta. Kiinteistosijoitusten verokohtelun

muutos talta osin olisi merkittava ja laaja kokonaisuus, jolla olisi myos
heijastusvaikutuksia muuhun sdantelyyn. Lisdksi ulkomaiset toimijat

voivat sijoittaa myos moninaisten holdingyhtiérakenteiden kautta, jolloin
muutosten kohdetumista olisi vaikea arvioida. Tahdan nahden tyéryhma

ei pida perusteltuna ehdottaa muutoksia suorien kiinteistosijoitusten
verokohteluun.

5.9.4 Kiinteiston valilliset luovutukset TVL 10 §:n 10 kohdassa

Tyoryhman kasityksen mukaan erityisesti valillisissa kiinteistdsijoitusrakenteissa voi syntya
tilanteita, joissa Suomi ei kansallisen saantelyn nojalla voi verottaa luovutuksesta ulkomai-
selle sijoittajalle syntyvaa voittoa, vaikka Suomen solmima verosopimus sinallaan sallisi ve-
rotuksen. Tallaisia tilanteita voi syntya niin osakeyhtidmuotoisissa kuin kommandiittiyhtic-
muotoisissa rakenteissa tai erikoissijoitusrahaston kautta tehdyissa kiinteistosijoituksissa.

Suomen verotusoikeudesta kiinteiston luovutustilanteessa saddetaan TVL 10 §:n 10 koh-
dassa ja se mahdollistaa rajat ylittavassa tilanteessa paitsi taalla olevan kiinteiston myos
suomalaisen asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion tai osuuskunnan osakkeiden tai
osuuksien luovutuksesta saadun voiton verottamisen Suomessa edellyttden, etta yhtion
kokonaisvaroista enemman kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesta tai useammasta taalla
olevasta kiinteistosta. Sdannos ei kuitenkaan mahdollista muunlaisen kiinteistdja omis-
tavan yhteison tai yhtyman osakkeiden tai osuuksien myynnista saadun luovutusvoiton
verottamista. Kuitenkin noin puolet Suomen verosopimuksista mahdollistaisivat tulon ve-
rotuksen Suomessa my0s sellaisessa tilanteessa, jossa suomalaisen yhtién varat muodos-
tuvat muunlaisen kiinteistda omistavan yhtion osakkeista. Verosopimuksissa voi kuiten-
kin olla eroa esimerkiksi sen suhteen, tuleeko yhtion olla kiinteistdn sijaintivaltiossa vai ei,
voiko kiinteistdn omistajana olla myds muu kuin yhtidmuotoinen toimija, kuten trusti tai
yhtyma taikka sovelletaanko sopimuksen maardysta listattuihin yhtioihin.

Tyoryhma katsoo, ettd TVL 10 § 10 kohdan muutos olisi veropohjaan
tiivistamisen nakokulmasta perusteltua, jotta mahdollistettaisiin
aikaisempaa laajemmin verosopimuksissa annettu verotusoikeuden
kaytto. Muutosta arvioitaessa on kuitenkin otettava huomioon kilpailukyky
suhteessa verrokkimaihin.
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Tuloverolain muutos voisi mahdollisesti kattaa myos ulkomaisen

niin sanotun kiinteistoholdingyhtion luovutukset seka kiinteistoihin
sijoittavan kommandiittiyhtion tai erikoissijoitusrahaston osuuksien
luovutukset. Arvopaperiporssissa listatut yhtiot voisi olla aiheellista rajata
soveltamisalueen ulkopuolelle. Muiden oikeudellisten rakenteiden kohdalla
voisi myos olla perusteltua tarkastella jonkinlaista rajausta siten, etta
laajaomisteiset tilanteet jaisivat soveltamisalan ulkopuolelle.

5.9.5 Lopuksi

Ty6ryhman kasityksen mukaan

yhteen kiinteistosijoitusmuotoon mahdollisesti tehtavia veromuutoksia tulisi
arvioida my®s siita nakokulmasta, luovatko ne kannusteen siirtya ainoastaan
eri tavalla verotettuun rakenteeseen. Mahdollisia muutoksia tulisi pyrkia
arvioimaan myos kokonaisuutena.

Erityisesti kansainvalisten sijoittajien voidaan arvioida pyrkivan kiinteistosijoitusraken-
teissa siihen, etta verokustannus sijoitusten kohdevaltiossa on mahdollisimman pieni. Silta
osin kuin ulkomaisten sijoittajien kiinteistosijoitusten tuloja kanavoidaan edelleen osin-
kona, tyéryhman toimeksiantoon kuuluvalla mahdollisella uudella 5 prosentin osinkojen
lahdeverolla on yhteys myds kiinteistosijoituksiin.
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6 Yhteenveto tyoryhman johtopaatoksista
ja ehdotuksista

Toimeksianto ja lahtokohdat

Tyéryhmaén tehtdvana on ollut selvittda kahta eri asiakokonaisuutta, jotka molemmat liit-
tyvat veronpohjan tiivistamista koskevaan tavoitteeseen. Tydryhma on selvittanyt mahdol-
lisuutta rahastojen ja muiden osinkoveroista vapautettujen yhteisdjen saamille osingoille
kayttoon otettavaan 5 prosentin lahdeveroon. Lisdksi tydryhma on selvittanyt mahdolli-
suutta perid ulkomaisten rahastojen ja muiden verovapaiden yhteisojen kiinteistosijoituk-
sista saamista voitoista kohtuullista veroa. Molemmat selvityskohteet ovat laajoja koko-
naisuuksia. Verovapaiden osingonsaajien joukko on kirjava ja kiinteistosijoituksia voidaan
puolestaan tehda monessa oikeudellisessa rakenteessa. Nailla selvityskohteilla on myds
yhtymakohta toisiinsa ndhden. Eri oikeudellisten rakenteiden sisélla kiinteistosijoituksesta
saatavaa voittoa tai tuloa voidaan myds nostaa monella tavoin, kuten osinkona. Keskei-
sena haasteena tydryhman selvitystydssa on ollut myds se, ettd molemmat aiheet ulottu-
vat laajalti moniin verojarjestelman osiin ja rajat ylittaviin tilanteisiin.

Seka osinkoverotuksessa etta kiinteistosijoittamisessa Suomen verotusvallan laajuus on
kytkoksissa siihen, milla tavalla EU-oikeus rajoittaa Suomen oikeutta verottaa ulkomaista
tulonsaajaa taalta saadusta tulosta. Eraat ulkomaiset osingonsaajat ja kiinteistotulon saa-
jat saavat tulon Suomesta verovapaasti sen vuoksi, etta ne rinnastuvat kotimaisiin osin-
kotulonsa tai kiinteistotulonsa verovapaasti saaviin yhteisoihin. Jos ulkomainen tulon-
saaja rinnastuu kotimaiseen verovapaaseen toimijaan, on sama verovapaus myonnettava
EU-oikeuden nojalla my&s ulkomaiselle tulonsaajalle. Nadin ollen mahdollista osinkojen 5
prosentin lahdeveroa tai kiinteistosijoitusten verokohtelun muutosta ei voida tarkastella
pelkastaan suhteessa ulkomaisiin yhteisoihin, vaan huomioon on otettava myds kotimais-
ten yhteisdjen verokohtelu. Jos ulkomaisten toimijoiden verokohtelua halutaan télta osin
muuttaa, on muutettava myos kotimaisten toimijoiden verokohtelua.

Mahdollisista osinkojen verotuksen kansallisista muutoksista huolimatta Suomen solmi-
mat verosopimukset rajoittaisivat kuitenkin edelleen Suomen verotusoikeutta tilanteessa,
jossa sovellettavan verosopimuksen mukaan osinkotulo voidaan maksaa verovapaasti
ulkomaille. Myds EU:n emo-tytaryhtiddirektiivi rajoittaa Suomen oikeutta verottaa ulko-
maille jaettavia osinkoja.
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Erdiden osinkojen 5 prosentin lahdevero

Tyéryhmd katsoo, ettd osinkojen 5 prosentin Idhdeveroa ei olisi perusteltua ottaa
osaksi Suomen verojdrjestelmddi.

Voimassa olevan verolainsaadannon mukaan eraat kotimaiset yhteisot saavat osingot
verovapaasti johtuen niita koskevasta muusta verosaantelysta kuin varsinaisesta osinko-
verosdantelysta. Tyéryhma on arvioinut sitd, voitaisiinko veropohjaa tiivistaa kohdistamalla
5 prosentin lahdevero naihin toimijoihin, joiden saamien osinkojen verovapaus johtuu
joko siita, etta ne ovat kokonaan verovapaita, osittain verovapaita tai verovelvollisia, jotka
eivat niita koskevan saantelyn johdosta tosiasiassa maksa saamistaan osingoista veroa.
N&ita toimijoita ovat muun muassa julkisyhteisot, sijoitusrahastot, yleishyddylliset yhteisot
ja tyoelakevakuutusyhtiot. EU-oikeuden nojalla ndihin kotimaisiin toimijoihin rinnastuvat
ulkomaiset osingonsaajat saavat myds osingot Suomesta verovapaasti. Jos ulkomaisten
osingonsaajien verokohtelua halutaan muuttaa, on muutettava myds kotimaisten vero-
vapaiden osingonsaajien verokohtelua.

Mahdollinen osinkojen 5 prosentin Idhdevero olisi uuden tyyppinen vero kotimaisessa
osinkoverotuksessa ja tiettyihin toimijoihin kohdistuva erillinen Iahdevero tekisi nykyisesta
osinkoverojarjestelmastd entistd monimutkaisemman.

Osinkojen 5 prosentin Idhdevero tiivistdisi veropohjaa kotimaisissa tilanteissa silta osin
kuin veron piiriin saatettaisiin toimijoita, jotka saavat nykyaan osinkonsa verovapaasti.
Tallaisen kotimaisen toimijan saamat ulkomaiset osingot ja muut sijoitustuotot, kuten
luovutusvoitot olisivat kuitenkin edelleen verovapaita. Vero laajentaisi veropohjaa myos
ulkomaisten toimijoiden osalta, mutta vain silta osin kuin verosopimukset ja EU:n emo-
tytaryhtiodirektiivi eivat edelleen rajoita Suomen verotusoikeutta.

Osinkojen 5 prosentin ldahdeverosta saatavien verotuottojen maara riippuisi tulevaisuu-
dessa jaettavien osinkojen maarista ja siitd, mihin osingonsaajaryhmiin saantelya sovel-
lettaisiin ja sovellettaisiinko veroa pelkdstdan listatuista yhtioista saatuihin osinkoihin vai
myos listaamattomista yhtidistd saatuihin osinkoihin. Osinkojen madrissa on suurta vuo-
sittaista vaihtelua ja lisaksi osinkomaarat tarkastelun kohteena olevien eri osingonsaaja-
ryhmien valilla voivat vaihdella merkittavasti. Tarkasteltaessa niita rajat ylittavia tilanteita,
joissa osinkoa on EU-oikeuden nojalla pidetty verovapaana verovapaaseen kotimaiseen
toimijaan tehdyn rinnastuksen vuoksi, kaikki osingonsaajaryhma eivat ole my6skaan tassa
suhteessa olennaisia.

Ty6ryhma on pyrkinyt arvioimaan osinkojen 5 prosentin lahdeverosta mahdollisesti

saatavien verotuottojen maaraa historiatietojen perusteella. Jos veron piirissa olisivat
kaikki oman verostatuksensa perusteella osinkonsa verovapaasti saavat toimijat ja veroa
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sovellettaisiin vain listattujen yhtididen jakamiin osinkoihin, kotimaisilta osingonsaajilta
saatava vastaava staattinen 5 prosentin vuosittainen lahdeverotuotto olisi ollut yhteensa
50-80 miljoonaa euroa vuosien 2016-2020 tietojen perusteella. Ulkomaisilta osingon-
saajilta osinkoa maksettaessa saatava staattinen Iahdeveron tuotto vuosien 2016-2020
tietojen perusteella olisi vuosittain yhteensa noin 15-65 miljoonaa euroa, kun huomioon
on otettu se, ettd verosopimukset ja EU:n emo-tytaryhtiddirektiivi edelleen rajoittaisivat
oikeutta verottaa osinkoja. Tydryhma pitda myos todennakdisend, etta osinkojen ldhde-
verolla olisi kayttaytymisvaikutuksia ja etta niiden johdosta lahdeverosta saatava vero-
tuoton lisdys jaisi edelld esitettyja arvioita pienemmaksi. Tydryhman kdsityksen mukaan
vuotuiset verotuotot voisivat siten jaada suhteellisen pieniksi ja esitettyihin lukuihin sisal-
tyy muutoinkin epavarmuutta.

Soveltamisalaa madriteltdessa on otettava huomioon myds EU:n valtiontukisadntelyn
mahdollinen vaikutus. Lahtokohtaisesti soveltamisalaan tulisi kuulua kaikkien niiden, jotka
ovat samankaltaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa tilanteessa ottaen huomioon val-
tiontukisaantelyssa tarkoitettuun viitejarjestelmaan kiinteasti liittyva tavoite.

Ty6ryhma on arvioinut mahdollisuutta kohdistaa osinkojen 5 prosentin ldhdeveroa pelkas-
taan sijoitusrahastoihin. Ulkomaisia osingonsaajia on vapautunut osinkojen lahdeverosta
rinnastusten perusteella erityisesti rahastojen osalta, jolloin voitaisiin ajatella, etta osin-
kojen 5 prosentin ldhdeveron kohdistaminen kotimaisiin sijoitusrahastoihin ja erikoissi-
joitusrahastoihin olisi tasta nakdkulmasta perusteltua. Erdissa valtioissa on myds saddetty
lahdeveron tyyppisista ratkaisuista erityisesti rahastoihin liittyen. Sijoitusrahastoille ja
erikoissijoitusrahastoille sadadettava osinkojen 5 prosentin [dhdevero muuttaisi kuitenkin
naiden verokohtelua suhteessa muihin valillisiin sijoitusmuotoihin, jota on edellisen ker-
ran arvioitu valtionvarainministerion asettamassa eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvi-
oineessa tyoryhmassa (Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, tyéryhmaraportti valtiovarain-
ministerion julkaisu 14/2018). Jos sijoitusrahastoille ja erikoissijoitusrahastoille sdadettai-
siin 5 prosentin osinkojen lahdevero ja jos ndiden kautta tehtavien sijoitusten verorasitus
haluttaisiin pitda samana kuin nykydan, edellyttaisi se verokohtelun uudelleentarkastelua
my®os sijoittajan tasolla. Tyoryhma kasityksen mukaan, jos rahastojen verotusta haluttai-
siin muuttaa, tulisi verotusta tarkastella kokonaisuutena eikd pelkdstdan pistemaisesti
kotimaisiin osinkoihin kohdistuvan ldhdeveron kautta. Arvioinnissa tulisi ottaa huomioon
myo6s EU-oikeuden kehitys. Verotuksen ennakoitavuus huomioon ottaen rahastojen vero-
kohtelun tarkastelu olisi perusteltua siina vaiheessa, kun kansallinen liikkkumavara suh-
teessa EU-oikeuteen on tasmentynyt.

Yhtena mahdollisen 5 prosentin osinkojen lahdeveron tarkastelun kohteena on ollut
tyoelakevakuutusyhtiot. Tyéryhman arvion mukaan tydeldkevakuutusyhtididen osalta
ehdotettua 5 prosentin lahdeveroa on vaikea sovittaa nykyjdrjestelmaan. Tyoeldke-
vakuutusyhtididen sijoitusomaisuuteen kuuluvat osingot ovat jo nykysadntelyn mukaan
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75 prosenttisesti veronalaista tuloa. Ndiden osinkojen tosiasiallinen verovapaus johtuu
siitd, etta tyoelakevakuutusyhtiot voivat tehda verotuksessaan vahennyksia, jotka perus-
tuvat tulevien eldkevastuiden kattamiseen, seka varauksia, jotka perustuvat osittamatto-
maan lisdvakuutusvastuuseen tehtyjen siirtojen maaradn. Naista vahennyksista johtuen
tyoelakevakuutusyhtiot eivat padsaantoisesti maksa veroa tuloksestaan. EUT on katsonut,
ettd tydeldkevakuutusyhtididen saamat osingot ovat tosiasiassa verosta vapaita ja etta
myds kotimaiseen tydeldkevakuutusyhtioon rinnastuvalle ulkomaiselle osingonsaajalle on
sallittava vastaava vahennys. Tyéryhman kasityksen mukaan mahdollisella uudella osin-
kojen lahdeverolla ei olisi merkittdvaa vaikutusta rajat ylittaviin rinnastustilanteisiin, koska
valtaosa ulkomaisille eldkerahastoille maksettavista osingoista on verovapaata jo veroso-
pimuksen nojalla.

Ty6ryhma katsoo, etta vaikka 5 prosentin [ahdeverolle sindlldan on 16ydettavissa perus-
teita veropohjan tiivistamisen nakdkulmasta, ottaen huomioon, etta

e osinkojen 5 prosentin Iahdevero soveltuisi huonosti nykyiseen osinkoverojar-
jestelmaan ja tekisi siitd entista monimutkaisemman. Lahdevero kohdistuisi
pistemadisesti vain tiettyihin toimijoihin ja poikkeaisi menettelyna nykyisesta
osinkoverotuksesta;

e veroon liittyisi elementtejd, joita ei voida perustella hyvan verojarjestelman
nakokulmasta. Ehdotettu 5 prosentin lahdevero kohdistuisi vain kotimaisiin
osinkoihin, jolloin verotuksen ulkopuolelle jaisivat ulkomaiset osingot. Myds
muut sijoitustuotot, kuten luovutusvoitot jdisivat verotuksen ulkopuolelle;

e osinkojen 5 prosentin lahdeveroa ei voitaisi peria siltd osin kuin Suomen sol-
mimat verosopimukset rajoittavat Suomen verotusoikeutta;

e verolla olisi todenndkoisesti myos kayttaytymisvaikutuksia ja etta;

e kertyvien verotuottojen maariin liittyy epavarmuutta, jolloin epdselvaksi jaa,
kuinka suuri on kertyvien verotuottojen myota saatava hyoty suhteessa vero-
jarjestelman monimutkaistumisesta johtuvaan haittaan;

osinkojen 5 prosentin ldhdeveroa ei olisi perusteltua ottaa osaksi Suomen
verojarjestelmaa.

Kiinteistosijoituksista saadun tulon verottaminen

Ty6ryhma on tarkastellut kiinteistosijoittamisen eri rakenteita laajasti niihin liittyvine vero-
kysymyksineen. Kiinteistosijoittamista on pyritty arvioimaan kokonaisuutena ja tunnista-
maan ne tilanteet, joissa Suomen verotusoikeus kiinteistosta suoraan tai valillisesti saa-
tuun tuloon jaa toteutumatta. Kiinteistosijoitusten monimuotoisuudesta johtuu, etta tyo-
ryhman asettamispaatoksen mukaista toimeksiantoa kohdistaa kiinteistosijoituksiin “koh-
tuullinen vero” tulee arvioida eri tavalla riippuen oikeudellisesta rakenteesta. Esimerkiksi
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kaikkiin oikeudellisiin rakenteisiin sovellettavaa matalaa bruttoperusteista ldhdeveroa
tyoryhma ei pida tarkoituksenmukaisena ratkaisuna. Yhteen kiinteistosijoitusmuotoon
mahdollisesti tehtdvia veromuutoksia tulisi arvioida my®os siitd nakokulmasta, luovatko ne
kannusteen siirtya ainoastaan eri tavalla verotettuun rakenteeseen. Mahdollisia muutoksia
tulisi pyrkia arvioimaan my6s kokonaisuutena.

Kiinteistoihin ja kiinteistoarvopapereihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot
Ty6ryhma on tarkastellut kotimaisten paaasiallisesti kiinteistoihin ja kiinteistdarvopape-
reihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelua veropohjan turvaamisen nako-
kulmasta. My6s puhtaasti kotimaisessa tilanteessa erikoissijoitusrahaston kautta tehtava
sijoitus voi jaada tietyissa tilanteissa kokonaan verottamatta. Tyéryhman tarkastelussa
merkittavimmaksi mahdolliseksi veropohjan tiivistamiskohteeksi on kuitenkin noussut
se, ettd ulkomaiset kiinteistorahastot vapautuvat kokonaan Suomesta saadun tulon ve-
rotuksesta sen takia, etta ne EU-oikeuden nojalla rinnastuvat kotimaiseen erikoissijoitus-
rahastoon, joka on erillinen verovapaaksi sdddetty yhteisd. Mikali ulkomaisten kiinteistoi-
hin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohteluun haluttaisiin puuttua veropohjan
tiivistamiseksi, edellyttdisi tama muutoksia myos kotimaisten erikoissijoitusrahastojen
verokohteluun.

Ty6ryhmdi on arvioinut sitd, voitaisiinko kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahas-
tojen verokohtelu eriyttdéd muista sijoitusrahastoista ja erikoissijoitusrahastoista. Téssd
tarkoituksessa tyéryhmd on tarkastellut erityisesti niin sanottua Idpivirtausmallia ja
mahdollisuutta rajata se harvempiomisteisiin erikoissijoitusrahastoihin. Lépivirtaus-
malli toteuttaisi sindinsd rahastotoiminnan verotuksen neutraalisuustavoitetta, mutta
siihen liittyisi kuitenkin runsaasti sekd periaatteellisia ettd teknisic avoimia kysymyk-
sid. Tydryhmdn kdsityksen mukaan mahdolliseen Idpivirtausmalliin liittyvien avointen
kysymysten jatkoselvittdminen olisi tarkoituksenmukaista sen jdlkeen, kun nykyiseen
rahastojen verotusta koskevaan sddntelyyn liittyvd Euroopan unionin tuomioistuimen
ratkaisu on saatu.

Kiinteistoihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelun eriyttiminen muiden si-
joitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verokohtelusta olisi poikkeus nykytilaan, jossa
rahastojen verokohtelu on pitkalti yhdenmukaista. Tyéryhman tarkastelemaan lapivirtaus-
malliin liittyisi myOs useita haastavia veroteknisia kysymyksia sekd tiedonsaantiin liittyvia
selvitettavia seikkoja. Lisaksi niissa tilanteissa, joissa rahaston sijoittaja rinnastuisi itse jo-
honkin Suomessa verovapaaseen toimijaan, tallaista sijoittajaa ei olisi mahdollista verottaa
kiinteistotulosta lapivirtausmallissakaan. Lapivirtausmalli ei siten turvaisi Suomen verotus-
oikeutta kaikissa tilanteissa.
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Ty6ryhma on tydssaan tarkastellut myos vaihtoehtoista mallia, jossa kiinteistdbomaisuuteen
sijoittavilta erikoissijoitusrahastoilta poistettaisiin verovapaus. Tallainen malli irtaantuisi siita
rahastosijoittamisen verotuksen tavoitteesta, etta verotus kohdistuu osuudenomistajalle ta-
solle ja olisi laaja ja periaatteellinen muutos rahastojen verotukseen. Mahdolliset muutokset
erikoissijoitusrahastojen verotuksessa voisivat aiheuttaa siirtymaa myos muihin oikeudelli-
siin rakenteisiin.

Euroopan unionin tuomioistuimessa on parhaillaan vireillda Suomea koskeva ennakkoratkai-
supyynto koskien rahastojen verotusta saantelevaa tuloverolain sddanndsta. Rahastojen vero-
kohtelun EU-oikeudelliseen tilanteeseen on pitkaan liittynyt tulkintakysymyksia. Vuoden
2020 alusta voimaan tulleeseen tuloverolain sadntelyyn koskien rahastoja liittyy tulkinnan-
varaisuutta erityisesti ulkomaisten kiinteistérahastojen osalta. Verotuksen ennakoitavuus
huomioon ottaen rahastojen verotuksen ja rahastoja koskevan tuloverolain tdsmennys-
tarpeiden tarkastelu olisi perusteltua siinad vaiheessa, kun kansallinen lilkkkumavara suh-
teessa EU-oikeuteen on tasmentynyt.

Kiinteiston valilliset luovutukset

Tyoéryhmdi katsoo, ettd kansallista sddntelyd tuloverolaissa olisi veropohjan
tiivistdmisen ndkokulmasta perusteltua muuttaa, jotta mahdollistettaisiin
aikaisempaa laajemmin useassa verosopimuksessa sallittu verotusoikeuden kdytté
kiinteistén vdlillisissd luovutuksissa.

Erityisesti valillisissa kiinteistosijoitusrakenteissa voi syntya tilanteita, joissa Suomi ei kan-
sallisen saantelyn nojalla voi verottaa luovutuksesta ulkomaiselle sijoittajalle syntyvaa
voittoa, vaikka usea Suomen solmima verosopimus sindllaan sallisi verotuksen. Tallaisia
tilanteita voi syntya niin osakeyhtiomuotoisissa kuin kommandiittiyhtiomuotoisissa raken-
teissa tai erikoissijoitusrahaston kautta tehdyissa kiinteistosijoituksissa. Jatkovalmistelussa
olisi arvioitava tarkemmin esimerkiksi laajaomisteisten rakenteiden rajaamista sdantelyn
ulkopuolelle.
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Liitteet

Liite 1 Rahastojen ja muiden yhteisojen saamien osinkojen
verokohtelusta erdissa valtioissa

Tyonsa tueksi tydryhma on selvittanyt osinkojen verokohtelua erdissa muissa valtioissa.
Selvityksen tarkoituksena on ollut kartoittaa, onko muissa valtioissa vastaavalla tavalla
kuin Suomessa verosta vapautettuja tai osinkoverosta tosiasiallisesti vapaita yhteisoja ja
onko naissa lainsaadantoa, jossa olisi sdadetty kotimaisia verosta vapautettuja yhteisoja
vastaavien ulkomaisten yhteisojen kohtelusta esimerkiksi EU-oikeuden nojalla. Lisaksi
on kartoitettu sitd, onko muissa valtioissa yleisen tuloveron lisaksi Idahdeveroa tai muuta
veroa, joka peritdan seka kotimaisille etta ulkomaisille osingonsaajille maksetuista osin-
goista, taikka ollaanko tallaista valmistelemassa tai selvittamassa.

Verokohtelua on selvitetty padasiassa IBFD Tax Research Platform -tietopalvelusta saa-
tavien tietojen'” pohjalta ja lahettamalla kysely kunkin valtion veroasioista vastaavaan

ministerioon.

177 H-J. van Duijn & K. Sinnige, Netherlands - Corporate Taxation, Country Tax Guides IBFD
(accessed 1 June 2021): https://research.ibfd.org/#/doc?url=/document/cta_nl_chaphead;
S. Ruane, Ireland - Corporate Taxation, Country Tax Guides IBFD (accessed 1 June 2021):
https://research.ibfd.org/#/doc?url=/document/cta_ie_chaphead; J. Bennett, United King-
dom - Corporate Taxation, Country Tax Guides IBFD (accessed 1 June 2021): https://research.
ibfd.org/#/doc?url=/document/cta_uk_chaphead; C. Bardini & M. Lambion, Luxembourg -
Corporate Taxation, Country Tax Guides IBFD (accessed 1 June 2021): https://research.ibfd.
org/#/doc?url=/document/cta_lu_chaphead; E. Furuseth, Norway - Corporate Taxation,
Country Tax Guides IBFD (accessed 1 June 2021): https://research.ibfd.org/#/doc?url=/do-
cument/cta_no_chaphead; F.M. van der Zeijden, Sweden - Corporate Taxation, Country Tax
Guides IBFD (accessed 1 June 2021): https://research.ibfd.org/#/doc?url=/document/cta_
se_chaphead; A. Perdelwitz, Germany - Corporate Taxation, Country Tax Guides IBFD (acces-
sed 1 June 2021): https://research.ibfd.org/#/doc?url=/document/cta_de_chaphead; A. Riis,
Denmark - Corporate Taxation, Country Tax Guides IBFD (accessed 1 June 2021): https://re-
search.ibfd.org/#/doc?url=/document/cta_dk_chaphead.
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Alankomaat

Seuraavat yhteisot on Alankomaissa saddetty tuloverosta vapaiksi, jolloin ne eivat myds-
kaan ole verovelvollisia saamastaan osinkotulosta:

e  yksikot, joiden varat koostuvat lahes yksinomaan luonnonperintélain
(Natuurschoonwet) soveltamisalaan kuuluvasta kiintedsta omaisuudesta

e eldkerahastot

e yleishyddylliset yhteisot

e voittoa tavoittelemattomat maatalouden yksikot, keskindiset vahinkovakuu-
tusyhtiot ja hautausurakoitsijoiden rahastot

® terveydenhoito- ja sairausvakuutusrahastot, joiden ainoa tarkoitus on tuottaa
voittoa julkisen terveydenhuollon hyvaksi

e julkiset sosiaaliturvaorganisaatiot

e julkiset kirjastot

Ammattiliittojen ja tydnantajien yhdessa perustamat elakerahastot ja varhaiseldkerahas-
tot ovat yleisesti vapaita tuloverosta elinkeinotoiminnasta saatua tuloa lukuun ottamatta.
Kaupallisten yhtididen tarjoamat ylimaaraiset elakevakuutustuotteet ovat yhteison tulo-
verotuksen piirissa. Jos niiden kulurakenne vastaa suomalaisten elakerahastojen kulu-
rakennetta (vrt. C-342/10), ne eivdt maksa yhteison tuloveroa ja niille palautetaan mah-
dollisesti pidatetty lahdevero. Jos perheyhtié omistaa yhtiomuotoisesta eldke- tai varhais-
elakerahastosta valittomasti tai valillisesti vahintaan 10 prosenttia, ei siihen sovelleta
verovapaussaannosta.

Alankomaalaisiin elakerahastoihin rinnastuvat ulkomaiset eldkerahastot ovat oikeutettuja
Iahdeveron palautukseen.

Osinkotulojen yleinen Idhdevero Alankomaissa on 15 prosenttia. Pidatetty lahdevero
otettiin aiemmin huomioon vain alankomaalaisten yhteisdjen tuloverotuksessa. EUT:n
vuonna 2015 asioissa C-10/14, C-14/14 ja C-17/14 antamien tuomioiden'’® perusteella
Alankomaiden on ndilta osin rinnastettava ulkomaiset osakkeenomistajat alankomaalaisiin
osakkeenomistajiin. Alankomaat on muuttanut lainsdddantdnsa annettujen tuomioiden
mukaiseksi.'”®

178 J. B. G.T. Miljoen (C-10/14), X (C-14/14) ja Société Générale SA (C-17/14) vastaan Staats-
secretaris van Financién.

179 Ks. jaljempana myds EUT:n asiassa C-575/17 antaman tuomion vaikututuksesta ulko-
maisten yksikdiden saamien osinkojen verotukseen Alankomaissa.
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Vuonna 2020 Alankomaissa valmisteltiin erillistda lahdeveroa alhaisen verotuksen valtioihin
ja lainkayttoalueille maksettaville osingoille. Lakiuudistuksen eteneminen on epavarmaa
maassa tammikuussa 2021 tapahtuneen hallituseron jalkeen.

EUT:n asiassa C-575/17 (Sofina) vuonna 2018 antaman tuomion seurauksena Alanko-
maissa annettiin asetus, joka sallii tappiollisten ulkomaisten yhteis6jen hakea palautusta
Alankomaissa pidatetystd Idhdeverosta. Asetuksella ulkomaiset tappiolliset yhteisot rin-
nastetaan yhteisOverotuksen piirissa oleviin tappiollisiin alankomaalaisiin yhteiséihin,
jotka ovat oikeutettuja osinkotulon ldhdeveron palautukseen. Ulkomaisten yhteisdjen on
kuitenkin maksettava saamansa lahdeveron palautus takaisin tulevina vuosina tuloksen ol-
lessa voitollinen. Takaisinmaksun peruste on se, etta tappiollisille alankomaalaisille yhtei-
soille palautettu lahdevero pienentda niille vahvistettujen tappioiden maaraa. Ulkomaisille
yhteisoille saddetyn palautetun lahdeveron takaisinmaksuvelvoitteen tarkoituksena on
taten kaytannodssa toteuttaa alankomaalaisten ja ulkomaisten yhteisdjen verotuksen ajalli-
nen yhdenmukaisuus.

Alankomaiden veroviranomaiset ovat kokeneet Iahdeveron palautusmenettelyn tappiolli-
sille ulkomaisille yhteisdille hallinnollisesti erittdin monimutkaiseksi. Taman vuoksi parla-
mentille on esitetty lahdeveron palautusoikeuden poistamista seka kotimaisilta etta ulko-
maisilta tappiollisilta yhteisoiltd. Lahdeveron palautusoikeuden poistamisella tappiollisilta
yhteisdilta voisi olla vaikutusta yhteisoihin, joiden kustannusrakenne on vastaava kuin
suomalaisia eldkerahastoja koskevassa EUT:n asiassa C-342/10. Lahdeveron palautusoikeu-
den poistamisella ei sitd vastoin olisi vaikutusta kotimaisiin eldkerahastoihin, jotka ovat
tuloverosta vapaita eikd myodskaan vastaaviin ulkomaisiin elakerahastoihin.

Irlanti

Seuraavat yhteisot ja tilanteet on Irlannissa saadetty tuloverosta vapaiksi, jolloin ne eivat
my0Oskadadn ole verovelvollisia irlantilaisilta yhteis6ilta saamastaan osinkotulosta:

e hyvdntekevaisyysjarjestot

® irlantilaisen yhteison toiselta Irlannissa sijaitsevalta yhteis6lta saama osinko
e eldkejarjestelmat

e yhteissijoitusyritykset'® (collective investment undertakings)

e sijoitusrahastot (unit trusts)

e erilaiset edellytykset tayttavat elakerahastorakenteet

180 lIrlantilaiset kiinteistdrahastot katsotaan yhteissijoitusyrityksiksi, jos niiden markkina-
arvosta vahintaan 25 prosenttia koostuu irlantilaisesta kiinteistovarallisuudesta. Sijoitusyh-
tymat (investment limited partnership, ILP) ja sopimusperusteiset sijoitusrahastot (common
contractual fund, CCF) ovat verotuksessa lapinakyvia ja verotus tapahtuu sijoittajan tasolla.
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® tietyt "discretionary trustit’, jotka on perustettu toimintakyvyttoémien henki-
I6iden hyvaksi erityisten saanndsten nojalla
e eraat verovapaiksi madritellyt yhteisot

Irlanti soveltaa laajaa verovapautta ulkomaisten yhteisojen irlantilaisilta yhteisoilta saa-
miin osinkotuloihin. Jos yhteiso asuu toisessa EU-jasenvaltiossa tai alueella, jonka kanssa
Irlannilla on kaksinkertaisen verotuksen estdava sopimus, osinkotulo on saajalle verosta
vapaata.

EU- ja ETA-alueella sijaitsevat hyvantekevaisyysjarjestot voivat hakeutua samanlaisen vero-
kohtelun piiriin irlantilaisten hyvantekevaisyysjarjestdjen kanssa, jolloin niiden saamat
osinkotulot ovat verosta vapaata.

Irlannin kansallinen lainsdadanté mahdollistaa irlantilaisia kiinteistorahastoja vastaavien
ulkomaisten yksikdiden rinnastamisen irlantilaisiin kiinteistérahastoihin kiinteistérahaston
toiselle sijoitusvalineelle maksaman osingon verottamisen osalta. Kiinteistorahastoja on
kasitelty myos liitteessa 3.

Irlantilaisten yhteisdjen on pidatettdva maksamistaan osingoista 25 prosentin lahde-
vero, joka otetaan huomioon osingonsaajan tuloverotuksessa. Osinkotulosta verovapaat
yhteisot saavat osinkotulon ilman ldahdeveron pidatysta tai ne voivat hakea lahdeveron
palautusta.

Iso-Britannia

Seuraavat yhteisot on Isossa-Britanniassa sdddetty tuloverosta vapaiksi, jolloin ne eivat
myd&skaan ole verovelvollisia saamastaan osinkotulosta:

® hyvdntekevaisyysjarjestot

e tieteellista tutkimusta harjoittavat laitokset

e eldkerahastot

e ammattiliitot ja tydnantajajarjestot

e edellytykset tayttavat asunto-/taloyhteisot (housing associations)

e tietyt muut yleishyddylliset yhteisot ja keskindiset yhdistykset (mutual
associations)

Kotimaisten ja ulkomaisten yhteisdjen saamat osingot ovat Isossa-Britanniassa yleensa
verosta vapaata tuloa. Poikkeuksena tasta ovat REIT-yhtidista saadut osingot, joihin koh-
distetaan 20 prosentin lahdevero. Ulkomaisille yksikdille ei ole Isossa-Britanniassa erillisia
saannoksia.
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Osinkotulojen lahdeveroa pidatetdan Isossa-Britanniassa ainoastaan REIT-yhtididen jaka-
mista osingoista.

Luxemburg

Seuraavat luxemburgilaiset yksikot ovat tuloverosta vapaita, jolloin ne eivdat mydskaan ole
verovelvollisia saamastaan osinkotulosta:

e hyvdntekevdisyys- ja uskonnolliset yhteisot seka yleista etua palvelevat yhtei-
sot pois lukien niiden harjoittama teollinen ja kaupallinen toiminta

® Luxemburgin valtion tai paikalliset/kunnalliset vesi-, kaasu- ja sahkolaitokset

® ammattijarjestot

° tietyt yleishyodylliset yhteisot

e tietyt maanviljelyjarjestot

e tietyt yksikot, joilla on yhteiskunnallista merkitysta, kuten tyontekijoiden
elakerahastot

e erityislain perusteella tuloverosta vapautetut yksikot

Joidenkin tuloverosta vapaiden yksikdiden luxemburgilaiselta yhtiolta saamista osingoista
voidaan pidattaa lahdevero.

Luxemburgissa on lukuisia erityyppisia sijoitusrahastoja ja sijoitusyksikkoja, joiden vero-

tuskohtelua kdydaan seuraavaksi lyhyesti lapi. Niiden saamat osinkotulot on joko nimen-
omaisesti saddetty verosta vapaaksi tai ne ovat kdytanndssa verosta vapaita verovahen-

nyskelpoisten menojen ansiosta.

Sopimusperusteiset rahastot (FCP, fonds commun de placement) katsotaan verotuksessa
lapivirtausyksikoiksi. Kiintedpadomaiset ja vaihtuvapadomaiset osakeyhtiomuotoiset
rahastot (SICAF, société d'investissement a capital fixe ja SICAV, société d’'investissement
a capital variable) puolestaan ovat erillisia verovelvollisia, mutta ne on vapautettu tulo-
verosta seka osinko- ja rojaltitulojen Idhdeverosta.

Padomasijoitusyhtiot (SICAR, société d'investissement en capital a risque) ovat yhteisOvero-
velvollisia, mutta niiden siirtokelpoisista arvopapereista saamat tulot ovat verosta vapaata.

Arvopaperistetut instrumentit (VT, vehicle de titrisation) ovat yhteisoverovelvollisia, mutta
VT:n arvopapereiden haltijoille maksamat osingot ja korot katsotaan VT:lle vdhennys_kel-
poisiksi korkomenoiksi eika niistd myoskaan pidateta lahdeveroa. Vaihtuvapadomaiset
elakeyhtiot (SEPCAV, société d'épargne-pension a capital variable) ovat yhteisoverovel-
vollisia, mutta niiden irtaimesta omaisuudesta (arvopaperit ja osakkeet) saamat tulot
ovat verosta vapaita. Eldkesaastoyhdistykset (ASSEP, association d'épargne-pension) ovat
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erillisia oikeushenkil®ita, joilla on oltava vahintdan kolme jasenta ja joiden vakuutustekni-
sen vastuuvelan vahimmaisvaatimus on viisi miljoonaa euroa. ASSEP:it ovat yhteisdvero-
velvollisia, mutta niille ei kdytdnndssa muodostu verotettavaa tuloa vakuutusteknisen
vastuuvelan muutoksen vahennyskelpoisuuden ansiosta. Perheyhtiot (SPF, société de
gestion de patrimoine familial) ovat vapaita yhteison tuloverosta.

Edelld mainituista rahastoista FCP-, SICAV- ja SICAF-muotoisiin rahastoihin sekd SPF-perhe-
yhtidihin kohdistetaan vuotuinen merkintavero, joka muistuttaa lahinna rahastolta perit-
tavaa varallisuusveroa. Rahaston varallisuuden perusteella maaraytyvan merkintdveron
suuruus vaihtelee 0,01 ja 0,25 prosentin valilla.

Luxemburgilaisten yhteistjen kotimaisille ja ulkomaisille osingonsaajille maksamista osin-
goista pidatetdaan 15 prosentin lahdevero ottaen kuitenkin huomioon emo-tytaryhtio-
direktiivista johtuvat poikkeukset. Perheyhtididen ja sijoitusrahastojen maksamista osin-
goista ei pidateta lahdeveroa.

Norja
Seuraavat yhteis6t on Norjassa saddetty tuloverosta vapaiksi, jolloin ne eivat mydskdan ole
verovelvollisia saamastaan osinkotulosta:

® Norjan valtio

e kunnat
e kirkot
e koulut

e valtion rahoitusta saavat yliopistot ja korkeakoulut
® sairaalat

e  keskuspankki

® yleishyodylliset yhteisot

Yksikon oikeudellisella muodolla ei ole merkitysta siind, katsotaanko se verotuksessa tulo-
verosta vapaaksi silloin, kun se on erillinen verosubjekti ja se ei tavoittele voittoa. Se, kat-
sotaanko yhti6 voittoa tavoittelemattomaksi, perustuu tapauskohtaiseen kokonaisharkin-
taan ja huomioon otetaan useita kriteereita.

Tytaryhtiosta saadut osingot ovat verovapaita. Tata verovapautta sovelletaan yhteisémuo-
toisiin osingonsaajiin, kuten osakeyhtidihin ja sijoitusrahastoihin. Sdéannoksen mukaan
yhteis6jen saamat osinkotulot ovat verosta vapaita ilman omistusosuus- tai omistusaika-
vaatimuksia. Kuitenkin, jos osingonsaajan omistus- ja daniosuus on enintaan 90 prosent-
tia, saadusta osingosta kolme prosenttia on veronalaista (niin sanottu takaisinperintd-
sadnto). Veronalainen osuus verotetaan yhteisdverokannan suuruisena (22 prosenttia).
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omistuksen perusteella kertyvat tulot ovat verosta vapaita.

ETA-alueella sijaitsevista yhteisoista saadut osinkotulot ovat verosta vapaita samaan ta-
paan kuin norjalaisista yhteisoista saadut osinkotulot, eikd verovapaudelle ole omistus-
osuus-
myds ETA-alueella sijaitsevista yhteisoista saatuihin osinkotuloihin. Jos ulkomainen yhteiso
sijaitsee matalan verotuksen ETA-valtiossa, osinko on verovapaata vain, jos yhteiso tayt-
taa taloudellista toimintaa koskevan vaatimuksen (substance test). ETA-alueen ulkopuolella
sijaitsevista yhteisoista saadut osinkotulot ovat tytaryhtidvapautussaannoksen nojalla ve-
rosta vapaita vain, jos osingonsaajalla on ollut vahintaan 10 prosentin omistus- ja aani-

tai omistusaikavaatimuksia. Kolmen prosentin takaisinperintdsadantda sovelletaan

osuus osinkoa jakavassa yhteisossa vahintaan kahden vuoden ajan.

Norjan verohallinnon ohjeistuksen mukaan voittoa tuottamattomien yhteisjen osinko-
tulojen verovapaus rajoittuu Norjassa verovelvollisiin yksikodihin lukuun ottamatta tytar-
yhtidvapautustilanteita. Muissa kuin tytaryhtidvapautustilanteissa ulkomaisille yhteisoille
maksetusta osingosta pidatetdan 25 prosentin tai verosopimuksen mukainen ldhdevero.

Norjassa ei ole ulkomaisilta osingonsaajilta perittavan osinkotulon lahdeveron lisaksi

muita osinkotuloon kohdistuvia lahdeveroja.

Ruotsi

Seuraavat yhteisot on Ruotsissa saddetty tuloverosta vapaiksi, jolloin ne eivat mydskaan

ole verovelvollisia saamastaan osinkotulosta:

Ruotsin valtio

maakunnat ja kunnat ja kuntayhtymat (kommnunalférbund)

Lain Lag om tryggande av pensionsutfdstelse (1967:531) mukaan saannellyt
elakelaitokset (pensionsstiftelser)

Lain Lag om finansiell samordning av rehabiliteringsinsatser (2003:1210) mu-
kaiset yhteistoimintaliitot (samordningsférbundit)

Muun muassa seuraavat yhteisot ovat verovelvollisia ainoastaan elinkeinotoiminnan

tulostaan:

yleishyddyllisyyden edellytykset tayttavat saatiot (stiftelser)
aatteelliset yhdistykset (ideella féreningar)

rekisterdidyt uskonnolliset yhdyskunnat (registrerade trossamfund)
Ruotsin valtion kirkko

voittoa tavoittelemattomat terveydenhuollon laitokset
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Osittaisen verovapaudelle on asetettu useita "yleistd hyvaa” (good cause) koskevia
edellytyksia.

Ruotsissa on saadetty sijoitusyhtididen (investmentféretag) verotuksesta erikseen. Sijoitus-
yhtié on maaritelty verolaissa'® ja sen verotettavan tulon maarittamiseen ja osinkotulojen
veronalaisuuteen sovelletaan muun muassa seuraavia saantoja:

e 1,5 prosenttia sijoitusyhtion omistamien osakkeiden ja muiden arvopaperien
verovuoden alun mukaisesta arvosta katsotaan sijoitusyhtion verotettavaksi
tuloksi

e osakkeiden ja muiden arvopaperien myynnista saatuja luovutusvoittoja ja
-tappioita ei padsdaantoisesti oteta huomioon verotuksessa

e osinkotulo on kokonaan veronalaista.

Ruotsalaiset sijoitusrahastot voivat olla joko UCITS-rahastoja tai non-UCITS-rahastoja.
Sijoitusrahastot ovat erillisia verovelvollisia, jotka ovat kuitenkin verovapaita. Ndin ollen
esimerkiksi rahastojen saamat osinkotulot ovat rahastoille verovapaita. Sijoitusrahastojen
tulos verotetaan osuudenomistajien tulona kaavamaisesti laskennallisen tuoton mukaan
(schablonbeskattning).

Edellda mainittujen lisdksi, yhtididen saamat osinkotulot ovat verovapaita tytaryhtiévapau-
tuksen edellytysten tayttyessa. Emo-tytaryhtiddirektiivin mukaiset osinkotulot ovat vero-
vapaita direktiivin mukaisille yhteisoille. Ruotsalaisten yhteisdjen ulkomaisille osingon-
saajille maksamista osingoista pidatetaan lahdevero ottaen kuitenkin huomioon muun
muassa tytaryhtidvapautuksesta ja emo-tytaryhtiddirektiivista johtuvat poikkeukset.

Komissio on helmikuussa 2021 Idhettanyt Ruotsille virallisen ilmoituksen liittyen Ruotsin
osinkojen lahdeverotukseen. Komissio katsoo, ettd Ruotsin lainsdadanté voi olla padomien
vapaan liikkuvuuden vastaista, silla ulkomaisia eldkeinstituutioita kohdellaan verotuksessa
epdedullisemmin kuin erdita verovapaita kotimaisia julkisia eldkeinstituutioita.

Saksa

Saksassa vain yksinomaan hyvantekevaisyys- tai uskonnollisessa tarkoituksessa toimivat
yleishyddylliset yhteisot on sadadetty tuloverosta vapaiksi myds saamansa osinkotulon
osalta. Naiden lisaksi esimerkiksi tietyntyyppisten elakevakuutusrahastojen (Pensions-
fonds) saamat osingot ovat kdytdnnossa verosta vapaata tuloa verovéahennyskelpoisten
menojen ansiosta.

181 Inkomstskattelag (1999:1229) 39 kap. 15 §.
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Jotkin yksikot, esimerkiksi julkinen vakuutus- ja elédkekassa (Pensionskasse), ovat Saksassa
vapautettuja yhteison tuloverosta, mutta niille maksettavista osingoista pidatetaan 15
prosentin ldhdevero.

Seuraavat yhteisot on Saksassa sdaddetty osinkotuloa lukuun ottamatta tuloverosta
vapaiksi:

e tietyt julkiset yritykset ja laitokset, mukaan lukien Saksan keskuspankki
ja erdat taloudellista kehitysta edistavat valtionpankit seka valtion
rahapeliyhtitt

e yleishyddylliset yhteisot seka uskonnolliset ja hyvantekevaisyysyhteisot mu-
kaan lukien rekisterdidyt yhdistykset, kuolinpesat ja trustit

e poliittiset puolueet

® sosiaalihuollon rahastot

e ei-julkiset ja ei-kaupalliset ammattijarjestot

® asunto-osuuskunnat

® maatalousosuuskunnat

e vanhuusajan etuuksia jasenilleen tarjoavat yksikot, jotka rinnastetaan sosiaali-
turvavakuutuslainsadadannon mukaisiin yksikoihin

Tuloverosta vapaat yhteisot ovat verovelvollisia silta osin kuin ne harjoittavat kaupallista
toimintaa. Kaupalliseen toimintaan liittyvasta osinkotulosta pidatetaan 26,875 prosentin
lahdevero. Pidatetty Iahdevero luetaan hyvaksi yhteison tuloverotuksessa, johon sovelle-
taan 15 prosentin verokantaa. Mahdollinen ylipidatys palautetaan yhteisolle. Muusta kuin
kaupallisesta toiminnasta saadusta osinkotulosta pidatettya lahdeveroa ei palauteta tulo-
verosta vapaalle yhteisolle.

Tuloverovapautta ei yleensa sovelleta ulkomaisiin yhteiséihin. Tama ei oikeuskaytannon
(Bundesfinanzhof) mukaan riko verosopimusten syrjintdkieltoa eika EU:n periaatteita. Vain
yksinomaan yleishyddyllisyys-, uskonnollisuus- tai hyvantekevaisyystarkoituksessa toimi-
vat ulkomaiset yhteisot voidaan tietyissa olosuhteissa katsoa tuloverosta vapaiksi.

Saksalaiset sijoitusrahastot (Investmentfonds) maksavat 15 prosenttia veroa kotimaisesta
lahteestd saamastaan osinkotulosta, vuokratulosta ja kiinteistéjen luovutusvoitosta. Sak-
sasta saatuun osinkotuloon ja muuhun lahdeverotuksen alaiseen tuloon liittyva lahdevero
on lopullinen vero. Naiden tulojen hankkimiseen liittyvat kulut eivat ole verotuksessa va-
hennyskelpoisia. Ulkomaisesta lahteesta saadut tulot ovat verosta vapaata. Saksasta saatu
tulo, joka on sijoitusrahaston tasolla veronalaista (mutta ei [ahdeveron alaista), verote-
taan rahaston tasolla tavanomaisten yhteistjen tapaan ja siihen liittyva kulut ovat vahen-
nyskelpoisia. Esimerkiksi Saksasta saatuun vuokratuloon kohdistuvat menot ovat véhen-
nyskelpoisia. Tietyt institutionaaliset sijoittajat voivat hyddyntaa osittaista tai taydellista
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verovapauttaan rahaston tasolla. Rahaston saama tulo ja my&s osinkotulo voi olla osittain
tai tdysin verosta vapaata, jos sijoittaja on esimerkiksi hyvantekevaisyysyhteiso. Saksalai-
set sijoittajat ovat verovelvollisia kaikista saamistaan osinkotuloista ja luovutusvoitoista.
Sijoittajien sijoitusrahastoista saamiin tuloihin sovelletaan kuitenkin osittaisia verovapaus-
saannoksia (Teilfreistellungen). Osittaisen verovapauden suuruus riippuu seka rahaston
ettd sijoittajan tyypista ja luonteesta verovapauden vaihdellessa 15 prosentista 80 pro-
senttiin. Ennen vuotta 2018 rahastoja verotettiin lapivirtausperiaatteen mukaisesti, mika
edellytti rahastoilta myds laajaa tiedonantovelvollisuutta. Saantely muodostui kuitenkin
ongelmalliseksi muun muassa EUT:n ratkaisujen takia ja rahastojen verokohtelu uudistet-
tiin kokonaisuudessaan.

Erikoissijoitusrahastoja (Spezial-Investmentfonds) voidaan tiettyjen edellytysten tayttyessa
kohdella lapivirtausyksikkoing, jolloin verotus tapahtuu sijoittajan tasolla.

Ulkomaisia eldkerahastoja verotetaan Saksassa samalla tavalla kuin saksalaisia elakerahas-
toja. EUT:n Saksan tekemdan ennakkoratkaisupyyntéon antamassa tuomiossa C-641/17
(College Pension Plan of British Columbia) kanadalainen eldkerahasto oli katsottu rinnas-
tuvaksi saksalaiseen elakerahastoon (Pensionsfond). Kanadalaisella eldkerahastolla oli tuo-
mioistuimen mukaan nain ollen oikeus saamastaan osinkotulosta pidatetyn lahdeveron
palautukseen.

Saksassa on kahdentyyppisia ammatillisia lisdelakkeita tarjoavia instituutioita eli elake-
rahastoja (Pensionsfonds) ja elakekassoja (Pensionskasse). Elakerahastot ovat yhteison
tuloverotuksen piirissd, mutta niiden saamat osinkotulot ovat kdytann&ssa verovapaita
vahennyskelpoisten menojen ansiosta. Elakekassat on puolestaan saddetty verovapaiksi
osinkotuloa lukuun ottamatta. Poiketen saksalaisen tuomioistuimen ennakkoratkaisu-
pyynnossdan esittamasta nakemyksesta ja EUT:n tuomiosta, kanadalaisen eldkerahaston
voisi mahdollisesti katsoa rinnastuvan saksalaisen eldkerahastonsijaan saksalaiseen elake-
kassaan. Kanadalainen eldkerahasto on kokonaan verosta vapautettu Kanadassa, minka
vuoksi kyseinen ulkomainen eldkerahasto rinnastuisi saksalaiseen verosta vapautettuun
elakekassaan, Pensionskasseen. Saksalaiseen Pensionskasseen kohdistuu ainoastaan 15
prosentin lahdevero kotimaisista osinkotuloista. Talloin kotimaisen eldkerahaston ja kana-
dalaisen eldakerahaston efektiivinen veroaste saadusta brutto-osingosta on 15 prosenttia.

Ulkomaisia yhteistja verotetaan Saksassa samalla tavalla kuin kotimaisia yhteiséja. Ulko-
maiset yhteis6t saavat osingonmaksun yhteydessa pidatetysta 25 prosentin ldahdeverosta
hakemuksen perusteella 10 prosentin palautuksen. Myds verosopimukset ja emo-tytaryh-
tiodirektiivi mahdollistavat ulkomaisille yhteisdille alemman lahdeverokannan.

Saksalaisista sijoitusrahastoista saadut tulot eivat muodosta ulkomaisille yksikgille vero-

velvollisuutta Saksaan. Ulkomaisten yksikdiden saksalaisista sijoitusrahastoista saamia
osinkoja ja rahasto-osuuden luovutusvoittoja ei veroteta Saksassa.
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Osinkotuloihin kohdistetaan Saksassa yleisesti 25 prosentin Idhdevero seka 5,5 prosen-
tin solidaarisuuslisa riippumatta osingonsaajan sijaintivaltiosta. Verovapaisiin yksikoihin
sovelletaan alennettua 15 prosentin verokantaa. Lahdeveroa ei pidatetd saajan esittdessa
vapautustodistuksen.

Tanska

Seuraavat yhteisot on Tanskassa saddetty tuloverosta vapaiksi, jolloin ne eivat mydskaan
ole verovelvollisia tanskalaisilta yhteisoiltd saamastaan osinkotulosta:

® Tanskan valtio

e kunnat

e valtion kirkko ja muut uskonnolliset yhteis6t

e yleishyddylliset yhteisot elinkeinotoiminnasta saamaansa tuloa lukuun
ottamatta

Sijoitusrahastot ovat yhdistysmuotoisia kasvuosuusrahastoja (akkumulerende investerings-
foreninger) lukuun ottamatta vapautettuja tuloverosta, mutta sijoitusrahastojen saamat
osinkotulot voivat joissakin tilanteissa olla veronalaisia.

Sijoitusrahastot, jotka eivat anna osuustodistuksia (kontoferende investeringsforeninger),
ovat verotuksessa lapivirtausyksikkoja. Osuustodistuksia antavat sijoitusrahastot (bevis-
udstedende investeringsforeninger) katsotaan erillisiksi verovelvollisiksi, mutta ne ovat
verovapaita sijoitustoiminnasta saamastaan tulosta, jos ne ilmoittavat veroviranomai-
sille noudattavansa vahimmaisvoitonjakoa koskevia sadnndksia (minimumsbeskattede).
Tanskassa on valmisteltavana lakiehdotus, jonka seurauksena osuustodistuksia antavien
sijoitusrahastojen kotimaisten osakkeiden perusteella saamat osinkotulot katsottaisiin
veronalaisiksi.

Muiden kuin lapivirtausyksikdiden verotuskohtelussa merkitysta on silld, ovatko rahaston
liikkeeseen laskemat osuustodistukset siirtokelpoisia ja jakaako rahasto osuudenomista-
jille osinko- tai korkotuottoja.

Siirtokelpoisia osuustodistuksia liikkeeseen laskevat sijoitusrahastot (akkumulerende,
bevisudstedende investeringsforeninger) tayttavat padsadntoisesti sijoitusyhtion (quali-
fied investment company) edellytykset ja niiden tulo on tuloverosta vapaata kotimai-
sista yhtioistd saatua osinkotuloa lukuun ottamatta. Jos edellytykset eivét tayty, kyseisia
sijoitusrahastoja verotetaan samalla tavalla kuin tavanomaisia yhteisgja.
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Sijoitusyhtion edellytykset tayttavat yksikot ovat tuloverosta vapaita lukuun ottamatta
kotimaisista yhtidista saamaansa osinkotuloa, johon kohdistuu 15 prosentin vero. Edelly-
tykset tayttavia sijoitusyhtioita ovat seuraavat yksikot:

e UCITS-direktiivin (2009/65/EY) mukaiset sijoitusrahastot;

e julkiset ja yksityiset yhtiot, joiden perustamistarkoitus on arvopapereihin
sijoittaminen ja jotka ovat osakkeenomistajien pyynnosta velvoitettuja omien
osakkeidensa takaisinostoon osakkeen padaoma-arvosta; ja

e julkiset ja yksityiset yhtiot, joissa on vahintdan kahdeksan osakkeenomista-
jaa ja joiden varojen kirjanpitoarvosta vahintaan 85 prosenttia muodostuu
arvopapereista

Sijoitusyhtididen osuudenomistajia verotetaan erityisten sdannosten mukaan (esimerkiksi
verotus tapahtuu markkina-arvon perusteella).

Yhdistysten verotuskohtelu riippuu niiden toiminnasta ja tarkoituksesta:

e Elakevakuutusyhdistykset (gensidige forsikringsforeninger) ovat yhteisévero-
tuksen piirissa ja niita verotetaan elinkeinotoiminnan tulostaan. Muu tulo on
veronalaista 1 000 000 Tanskan kruunun ylittavalta osin.

® Yhdistysmuotoiset kasvuosuusrahastot (akkumulerende investeringsforenin-
ger), jotka laskevat liikkeeseen siirtokelpoisia osuustodistuksia, ovat yhteiso-
verotuksen piirissa. Jos tallainen rahasto tayttaa edelld kuvatun sijoitusyhtion
edellytykset, sovelletaan yhdistykseen sijoitusyhtioita koskevia sadannoksia

®  Muihin yhdistyksiin sovelletaan yhteisdverosaannoksia elinkeinotoimintaan
kuuluvan tulon osalta, minka vuoksi osinkotulo voi olla verosta vapaata.

Tanskalaisten yhdistysten ja sijoitusyhteisdjen verotuskohtelusta on annettu lakimuutos-
esitys'®. Muutosesitys liittyy EUT:n tuomioon asiassa C-480/16, Fidelity Funds, ja sen tarkoi-
tus on saattaa kansalliset sadannkset vastaamaan EU-oikeuden saannoksia. Lakimuutok-
sen suunniteltu voimaantuloajankohta on 1.7.2021.

Muutosesityksen mukaan Tanskasta saatu osinkotulo, korkotulo ja rojaltitulo olisivat ve-
ronalaisia kaikille tanskalaisille ja ulkomaisille yhdistyksille riippumatta siita, kuuluuko
tulo elinkeinotoimintaan vai ei. Poikkeuksena tasta olisivat yleishyodylliset yhteisot ja
hyvantekevaisyysjarjestot, joille osinkotulo ei olisi veronalaista. Tanskalaiset yleishyodyl-
liset yhteisot ja hyvantekevaisyysjarjestot sdilyisivat osinkotulojen verovapauden piirissa
ja jatkossa osinkotulojen verovapautta sovellettaisiin myds ulkomaisiin yleishyodyllisiin

182 https://www.ft.dk/samling/20201/lovforslag/I211/index.htm
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yhteis6ihin ja hyvantekevdisyysjdrjestdihin. Myos osuustodistuksia antavien sijoitusyhtioi-
den (investeringsinstitutter med minimumbeskatning) verotusta muutettaisiin siten, etta
osinkotulojen tamanhetkinen verovapaus poistuisi ja osinkotuloihin kohdistettaisiin 15
prosentin vero. Vero olisi lopullinen ja se kohdistuisi my&s ulkomaisiin sijoitusrahastoihin.

Ammattiliittojen yksin tai yhdessa tyonantajajarjestdjen kanssa omistamat elékerahastot
ja vakuutusyhtiot ovat kokonaisuudessaan vapautettuja tuloverosta. Sen sijaan ne maksa-
vat saamastaan osinkotulosta 15,3 prosentin suuruista eldakerahastojen tuottoveroa.

Ulkomaisten yksikdiden, mukaan lukien sijoitusrahastot, saamiin osinkotuloihin kohdiste-
taan paasaanndn mukaan 15 prosentin vero. Poikkeuksena tasta ovat emo-tytaryhtiodi-
rektiivin mukaiset tilanteet seka tilanteet, joissa osinko on saatu joko edellytykset taytta-
valta sijoitusyhtiolta tai osuustodistuksia antavalta sijoitusrahastolta, joka on hakeutunut
verovelvolliseksi tanskalaisista osakkeista saadusta osinkotulosta.

Tanskalaisille maksetuista osingoista pidatetadan lahdevero, mutta se katsotaan osaksi

osingonsaajan tuloveroa. Ulkomaisille yhtidille, mukaan lukien sijoitusrahastot, ja ulkomai-
sille luonnollisille henkil6ille maksetuista osingoista pidatetaan lahdevero.
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Liite 2 Kiinteistosijoituksiin liittyvaa oikeus- ja
verotuskaytantoa

Rahastojen rinnastustapaukset

Helsingin hallinto-oikeus, 15.10.2013, nro 13/1447/4 (KHO 2.3.2016, ei valituslupaa)

Helsingin hallinto-oikeus katsoi 15.10.2013 antamassa paatoksessaan nro 13/1447/4 (KHO
2.3.2016, ei valituslupaa), etta saksalainen avoin kiinteistosijoitusrahasto (Spezial-Sonder-
vermdégen) voitiin rinnastaa suomalaiseen kiinteistosijoitusrahastoon.

Saksalainen kiinteistosijoitusrahasto oli verovuosina 2008 ja 2009 saanut Suomesta
vuokratuloa, josta sita oli verotettu verotusmenettelylain mukaisessa jarjestyksessa. Vali-
tuksessa vaadittiin, etta valittaja rinnastetaan suomalaiseen sijoitusrahastolain mukaiseen
erikoissijoitusrahastoon. Saksalaisen kiinteistosijoitusrahaston osuuksien omistajat olivat
valituksen mukaan pdaasiassa saksalaisia institutionaalisia sijoittajia, kuten henkivakuu-
tusyhtioitd, pankkeja ja eldkerahastoja. Hallinto-oikeudelle toimitetussa valituksessa oli
todettu muun muassa seuraavaa: "Saksalaisen ja suomalaisen kiinteistdsijoitusrahaston
eroavuudet liittyvat [dhinna vahimmaispdaomaan ja rahasto-osuuden omistajien luontee-
seen ja lukumaaraan. Yleisesti ottaen on kuitenkin tavanomaista, etta eri maiden lainsaa-
dantdjen mukaan perustetut yhteisot eivat ole juridisilta tunnusmerkeiltadn taysin ident-
tisid. Valittajarahastolla on valituksen tekohetkella viisitoista institutionaalista sijoittajaa

ja sen varat ylittdvat huomattavasti sijoitusrahastolaissa asetetut vahimmaispddomaa
koskevat vaatimukset. Valittajarahasto siis tayttaa suomalaiselle kiinteistosijoitusrahastolle
asetetut sijoittajien lukumaaraa ja vahimmaispadomaa koskevat vaatimukset. Lisaksi va-
littajarahaston verotuksellinen luonne ja vero-oikeudellinen kohtelu vastaavat taas taysin
suomalaista sijoitusrahastoa.”

Hallinto-oikeuden perusteluissa todetaan, etta valittaja oli valituksessaan kuvannut kiin-
teistosijoitusyhtion ja siihen liittyvien omaisuudenhoitoyhteisdjen ja hallinnointiyhtion
rakennetta seka esittéanyt vertailutietoa saksalaisista ja kotimaisista kiinteistosijoitusra-
hastoista. Hallinto-oikeus katsoi, etta kyseista saksalaista kiinteistOsijoitusrahastoa voitiin
verotuksessa verrata suomalaiseen kiinteistOsijoitusrahastoon. Edelleen perustelujen mu-
kaan Suomesta kiinteistétuloa saavaa rajoitetusti verovelvollista ei saa verottaa ankaram-
min kuin vastaavassa tilanteessa olevaa Suomessa yleisesti verovelvollista kiinteistotulon
saajaa. TVL 3 §:n 4 kohdan ja 20 §:n 1 momentin 2 kohdan perusteella erikoissijoitusrahas-
ton muun muassa kotimaisesta kiinteistosta saatu tulo on saajalleen verovapaata. Hallinto-
oikeuden mukaan valittajan voitiin katsoa olennaisilta osiltaan vastaavan kotimaista TVL
3 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettua yhteis6a. Perusteluissaan hallinto-oikeus otti
myo6s huomioon, ettei saksalaiselle kiinteistosijoitusrahastolle maksetuista kiinteisto-
tuloista Suomessa perittyja veroja voitu hyvittaa Saksassa.
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Helsingin hallinto-oikeus, 7.10.2015, nro 15/0830/4 (adnestys 2-1), lainvoimainen

Helsingin hallinto-oikeuden 7.10.2015 antamassa lainvoimaisessa paatksessa numero
15/0830/4 (danestys 2—1) katsottiin, ettad ranskalainen yhtiomuotoinen kiinteistosijoi-
tusrahasto (Société civile de placement immobilier, SCPI) voitiin rinnastaa suomalaiseen
erikoissijoitusrahastoon.

Hallinto-oikeuden ratkaisun mukaan rahaston suomalaisesta kiinteistosta saama tulo tuli
vapauttaa TVL 20 §:n 1 momentin perusteella verosta Suomessa. Hallinto-oikeuden perus-
teluista kdy ilmi, etta rahasto oli listaamaton, vaihtuvapaaomainen rahasto ja se oli rekiste-
roity Ranskan kauppa- ja yhtiorekisteriin. Ranskan sisdisen lainsaddanndén mukaan rahas-
toa pidettiin juridisena henkilona ja erillisena verovelvollisena, joka oli vapautettu verosta.
Rahaston osakkeenomistajia oli noin 3 000—4 000, joista noin 95 prosenttia oli ranskalaisia
yksityishenkil6ita ja noin viisi prosenttia yhteisoja. Kun otettiin huomioon asiassa esitetty
selvitys rahaston oikeudellisista ja sijoitustoimintaan liittyvista toiminnallisista piirteistd,
hallinto-oikeus katsoi, ettd rahastoa oli mainittujen ominaisuuksiensa valossa pidettava
kotimaiseen sijoitusrahastoon rinnastettavana toimijana. Vahemmistoon jaanyt hallinto-
oikeustuomari katsoi, ettd rahastoa oli juridisten ominaisuuksiensa valossa pidettéva lahei-
semmin kotimaiseen kiinteistosijoitustoimintaa harjoittavaan osakeyhtioon kuin sijoitus-
rahastoon rinnastettavana.

KVL 17/2016 (15.4.2016, lainvoimainen)

Keskusverolautakunnan vuotta 2016 koskeneessa ennakkoratkaisussa KVL 17/2016
(15.4.2016, lainvoimainen) oli kyse saksalaisen AlF-rahaston Suomesta saaman osinkotulon
lahdeverotuksesta. Tapauksessa hakija oli Saksan sijoitusrahastolain mukainen avoin sijoi-
tusrahasto. Rahaston sijoituksiin kuului suomalainen kiinteistoyhtio A Oy, joka sai omis-
tamastaan kiinteistosta vuokratuloa. Sijoitusrahaston katsottiin vastaavan oikeudelliselta
muodoltaan ja keskeisilta ominaisuuksiltaan TVL 3 §:n 4 kohdassa tarkoitettua sijoitus-
rahastoa. Kun otettiin huomioon TVL 20 &:n 1 momentti ja SEUT 63 artiklan 1 kohta, ei A
Oy:n talle sijoitusrahastolle maksamasta osinkotulosta tullut keskusverolautakunnan mu-
kaan peria lahdeveroa.

KVL 33/2017, 23.5.2017 (ei muutosta KHO 20.3.2019 T 1023)

Keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 33/2017 (annettu 23.5.2017, KHO 20.3.2019T
1023 ei muutosta) ranskalaisen vaihtuvapadomaisen yhtion toiminnan tarkoitukseksi
katsottiin rajatun piirin sijoitustoiminta, eika hakijan katsottu tayttavéan sijoitusrahasto-
lain erikoissijoitusrahastolle asetettuja edellytyksia, eika se ollut mydskaan TVL 20 &:n 1
momentin 2 kohdan mukainen sijoitusrahasto. Hakijan katsottiin kiinteistosijoittamista
harjoittavana osakeyhtiona vastaavan lahinna suomalaista osakeyhtiomuotoista kiinteisto-
sijoitustoimintaa. Kyseessa oli verovuosia 2017 ja 2018 koskeva ennakkoratkaisu.
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Ranskalainen hakija oli oikeudelliselta muodoltaan vaihtuvapadomainen yhtio (Sociétés de
placement a prépondérance immobiliére a capital variable sous forme de SAS; A Real Estate
Investment Fund with Variable Capital in the form of a simplified joint-stock company). Ha-
kijan osuudet olivat osakkeita, ja voitonjako tapahtui osinkona. Hakemuksen sekd Ranskan
viranomaisen antaman todistuksen mukaan hakija taytti myos kiinteistoihin sijoittavan yh-
teissijoitusyrityksen edellytykset (Organismes de placement collectif en immobilier OPCI).
Hakija kuului osaksi monikansallista vakuutusryhmittymaa ja sen paaasiallinen tarkoitus
oli hakemuksen mukaan edistdaa konsernin henkivakuutussidonnaista sijoitustoimintaa.

Hakemuksen sekd veroviranomaisen antaman todistuksen mukaan hakija oli Ranskan ve-
roviranomaisen mukaan Suomen ja Ranskan valisen verosopimuksen mukaan Ranskassa

asuva, ja verosopimusta sovellettiin my&s hakijan Suomesta saamaan osinkotuloon. Haki-
jaa pidettiin erillisena verovelvollisena verosopimusta sovellettaessa. Ndin ollen hakija oli
muun muassa oikeutettu verosopimuksen 10 artiklan osinkoja koskeviin maarayksiin.

Keskusverolautakunnan perusteluiden mukaan hakijan tosiasialliseksi tarkoitukseksi oli
katsottava rajatun piirin sijoitustoiminta, eli kyse oli muusta kuin aidosta yhteissijoittami-
sesta kiinteistoihin seka kiinteistdarvopapereihin. Koska hakija ei tayttanyt sijoitusrahasto-
lain erikoissijoitusrahastolle asetettuja edellytyksid, ei se ollut sijoitusrahastolain mukai-
nen erikoissijoitusrahasto eikd TVL 20 §:n 1 momentin 2 kohdan mukainen sijoitusrahasto.
Hakijan katsottiin olevan kiinteistosijoittamista harjoittava osakeyhtio, vastaten Iahinna
suomalaista osakeyhtidmuotoista kiinteistosijoitustoimintaa. Tallainen osakeyhtiomuotoi-
nen kiinteistosijoitusyhtio ei ollut vapautettu tulosta suoritettavasta verosta TVL 20 §:n 1
momentin 2 kohdan perusteella, ja oli tuloverovelvollinen suomalaisia kiinteistosijoitustoi-
mintaa harjoittavia osakeyhtidita vastaavalla tavalla yhteis6ja koskevien saanndsten mu-
kaisesti. Osakeyhtion rinnastumisen esteena ei ollut se, ettd hakija oli vaihtuvapadomainen
yhtio.

Koska hakijan toiminnan tarkoituksena katsotaan olevan muu kuin yhteissijoittaminen,
keskusverolautakunta katsoi, ettei asiassa ollut tarpeellista arvioida, voisiko osakeyhtio-
muotoinen hakija tayttda muilta osin sijoitusrahastolain erikoissijoitusrahastolle asetetut
edellytykset, vai olisiko se rinnastettavissa lahinna suomalaiseen osakeyhtiomuotoiseen
kiinteistosijoitustoimintamuotoon. Koska osakeyhtidmuotoista hakijaa verotettiin samalla
tavalla kuin suomalaista osakeyhtiomuotoista kiinteistosijoitusyhtitta, ei tilanteessa ase-
tettu ulkomaista hakijaa erilaiseen asemaan kotimaisiin toimijoihin nahden. Tasta johtuen
tilanteessa ei ollut kyse SEUT 49 tai 63 artiklan vapauksien rajoituksesta.

KVL 34/2017, 23.5.2017 (ei muutosta KHO 20.3.2019 T 1024)

My0s tapauksessa KVL 34/2017 (annettu 23.5.2017, KHO 20.3.2019 T 1024 ei muutosta)
Alankomaihin rekisterditynyt hakijan katsottiin olevan verrattavissa lahinna kotimaiseen
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kiinteistosijoitustoimintaa harjoittavaan osakeyhtioon. Kyseessa oli verovuosia 2017 ja
2018 koskeva ennakkoratkaisu.

Hakija oli Alankomaihin rekisterdity oikeushenkild, jonka osuudet oli listattu Euronext
Amsterdam (AMX) porssissd. Hakijan paaasiallisena toimialana oli sijoittaa kauppakes-
kuksiin suuremmissa kaupungeissa. Hakija omasi suomalaisen osakeyhtién tunnusomai-
set piirteet kuten taysimaaraisen oikeushenkildllisyyden, osakkeenomistajien rajoitetun
vastuun yhtion veloista sekd osakkeenomistajille kuuluvan jako-osuuden yhtion netto-
varallisuudesta. Hakijan osuudet olivat osakkeita, ja voitonjako tapahtui osinkona. Hakijan
mukainen yhtiomuoto (naamloze vennnootschap) oli mainittu Emo-tytaryhtiddirektiivin
(90/435/ETY) Alankomaiden lainsadddannon mukaisena yhtiomuotona.

Keskusverolautakunnan mukaan hakija oli oikeudelliset ja toiminnalliset piirteet huo-
mioiden verrattavissa lahinna kotimaiseen kiinteistosijoitustoimintaa harjoittavaan osa-
keyhtioon. Tallainen osakeyhtidmuotoinen sijoitusyhtio ei ollut vapautettu tulosta suori-
tettavasta verosta TVL 20 §:n 1 momentin perusteella, ja hakija oli siten tuloverovelvolli-
nen suomalaisia kiinteistosijoitustoimintaa harjoittavia osakeyhtidita vastaavalla tavalla
yhteis6ja koskevien saanndsten mukaisesti. Keskusverolautakunta totesi, ettd Suomessa
ei ollut kansallista lainsaadantoa, joka mahdollistaisi ulkomaisten toimijoiden asettamisen
toimintamuodon ja toiminnan perusteella edullisempaan asemaan tuloverotuksessa koti-
maisiin toimijoihin ndhden. Koska osakeyhtiomuotoista hakijaa verotettiin samalla tavalla
kuin suomalaista osakeyhtiomuotoista kiinteistosijoitusyhtitta, ei tilanteessa asetettu ul-
komaista hakijaa erilaiseen asemaan kotimaisiin toimijoihin ndhden. Tasta johtuen tilan-
teessa ei ollut kyse erilaisesta verotuksesta eika siten SEUT 49 tai 63 artiklan vapauksien
rajoituksesta. Koska hakijaa verotettiin hakemuksessa kuvatussa tilanteessa yhdenmukai-
sesti kotimaisiin vastaaviin tilanteisiin ndahden, ei tilanteessa ollut mydskaan kyse Suomen
ja Alankomaiden valisen verosopimuksen mukaisesta syrjinnasta.

KVL 57/2017 (10.11.2017, lainvoimainen)

Ratkaisussaan KVL 57/2017 (annettu 10.11.2017, lainvoimainen) keskusverolautakunta
puolestaan katsoi, ettd hakemuksessa kuvattu kiinteistosijoittamista harjoittava komman-
diittiyhtiomuotoinen SCS (Société en Commandite Simple) vastasi lahinna suomalaista
kommandiittiyhtiota eikd suomalaista erikoissijoitusrahastoa.

Tapauksessa SCS oli rekisterdity kommandiittiyhtidksi (société en Commandite Simple) ja
se oli Luxemburgin lainsdaadanndn mukaan oikeushenkil6. Hakemuksen mukaan SCS oli
AIFM-direktiivin mukainen, SICAV-RAIF -vaihtuvapaaomainen vaihtoehtosijoitusrahasto
(RAIF; reserved alternative investment fund) Luxemburgin vaihtoehtorahastoista anne-
tun lain mukaisesti. Hakemuksen mukaan SCS:ia ei katsottu erikoissijoitusrahastoksi.
RAIF-rahastot eivat olleet Luxemburgissa pankki- ja rahoitusalan toimijoita valvovan
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viranomaisen valvonnan alaisia. SCS:ia hallinnoi vastuunalainen yhtiomies (general
partner), sita pidettiin Luxemburgin verotuksessa lapivirtaavana ja sen saama tulo vero-
tettiin sen osuudenomistajien tulona. Rahasto ei my6skaan ollut Suomen ja Luxemburgin
valisen verosopimuksen mukainen henkil®.

Hakemuksen perusteella SCS:n tarkoituksena oli harjoittaa yksinomaan yhden osuuden-
omistajan kiinteistosijoitustoimintaa. Siten kyse oli muusta kuin aidosta yhteissijoittami-
sesta kiinteistdihin seka kiinteistoarvopapereihin. Keskusverolautakunta katsoi, etta ha-
kemuksessa kuvattu kiinteistosijoittamista harjoittava kommandiittiyhtiomuotoinen SCS
vastasi lahinna suomalaista kommandiittiyhtiota eika suomalaista erikoissijoitusrahastoa,
joten se katsottiin Suomen verotuksessa TVL 4 §:n seka 16 §:n perusteella lapivirtaavaksi ja
sen saama tulo verotettiin sen osuudenomistajien tulona. Keskusverolautakunnan ratkai-
sussa todetaan, etta tilanteessa ei asetettu ulkomaista SCS:ia erilaiseen asemaan kotimai-
siin toimijoihin nahden, joten tilanteessa ei ollut kyse SEUT 49 tai 63 artiklan vapauksien
rajoituksesta.

KVL 43/2018 (28.9.2018), kumottu KHO:n paatoksella 30.1.2020 T 413

Ratkaisussa KVL 43/2018 (annettu 28.9.2018, kumottu KHO:n paatoksella 30.1.2020 T 413)
hakija oli Sveitsin sijoitusrahastoja koskevan lainsddadannon mukainen sopimusperustei-
nen avoin kiinteistorahasto. Keskusverolautakunta oli katsonut, etta hakemuksessa ku-
vatussa tilanteessa hakijan suomalaisista kiinteistoista tai kiinteistoyhtididen osakkeista
saamaa tuloa ei voitu vapauttaa verosta Suomessa TVL 20 §&:n 1 momentin perusteella.
Korkein hallinto-oikeus kumosi keskusverolautakunnan verovuosia 2018-2019 koskeneen
ennakkoratkaisun ja lausui uutena ennakkoratkaisuna, etta hakija on suomalaisista kiin-
teistoista tai kiinteistoyhtididen osakkeista saamansa tulon osalta vapaa Suomessa tulon
perusteella suoritettavasta verosta.

Keskusverolautakunnan ratkaisun tiedoista kay ilmi, ettei hakija ollut erillinen oikeus-
henkil6 Sveitsin lainsaadanndn mukaan. Epdsuorista kiinteistbomistuksista saadusta tu-
losta hakija ei ollut verovelvollinen Sveitsissd, vaan se oli vapautettu erityissadannokselld
tasta tulosta edellytysten tayttyessa. Hakija ei ollut Sveitsissa asuva verosopimuksessa
tarkoitetulla tavalla. Kun hakija jakoi sille kertynytta voittoa edelleen sijoittajalle, katsot-
tiin tama voitonjako Sveitsissa sijoittajien osinkotuloksi, josta perittiin Sveitsissa lahtokoh-
taisesti 35 prosentin lahdevero. Hakijaa hallinnoi erillinen rahastoyhtid ja silla oli erillinen
sdilytysyhteiso. Hakija, rahastoyhtio ja sdilytysyhteiso toimivat Sveitsin finanssivalvonta-
viranomaisen valvonnan alaisena.

Keskusverolautakunta katsoi, ettd kun asiassa otettiin huomioon hakemuksessa esitetyt

tiedot hakijasta, hakija oli perusteltua katsoa Suomessa TVL:n 3 §:n mukaiseksi erilliseksi
verovelvolliseksi yhteisoksi. TVL 20 §:n 1 momenttia sovellettaessa oli huomioitava, etta
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kyseista sadannosta sovellettiin ainoastaan kotimaisiin toimijoihin. Keskusverolautakunnan
nakemyksen mukaan hakija ei my6skaan tayttanyt sijoitusrahastolain 27 §:ssa erikoissijoi-
tusrahastolle asetettuja edellytyksid kunkin rahasto-osuudenomistajan merkinnan vahim-
maismadrastd. Hakijaa ei ndin ollen voitu pitaa tuloverolakia sovellettaessa erikoissijoitus-
rahastona, joka olisi TVL 20 §:n mukainen verovapaa yhteiso.

Keskusverolautakunta totesi, ettd hakemuksessa annetun selvityksen perusteella kyse oli
SEUT 64 artiklan 1 kohdan niin sanotuista suorista sijoituksista ja kiinteistosijoituksista.
TVL 20 §:n sadnnds oli ollut voimassa jo 31.12.1993 lahtien, ja sitd sovellettiin ainoastaan
kotimaisiin toimijoihin, ellei esimerkiksi EU-oikeudesta muuta johtunut. Keskusverolauta-
kunta katsoi, etta kun otettiin huomioon SEUT 64 artiklan 1 kohta, EU-oikeus ei edellytta-
nyt soveltamaan TVL 20 §:n sdanndksen mukaista verovapautta hakemuksessa kuvatussa
tilanteessa ulkomaisen hakijan Suomesta saamaan tuloon. Tuloverosopimuksen syrjinta-
kieltoartiklan ei mydskaan katsottu olevan esteena sille, ettd hakemuksessa kuvatussa ti-
lanteessa Suomesta saatu tulo verotettiin suoraan hakijan tulona.

Korkein hallinto-oikeus kumosi keskusverolautakunnan ratkaisun mukaisen paatdksen

ja katsoi, ettd kyseinen sveitsildinen rahasto on suomalaisista kiinteistoista tai kiinteisto-
yhtididen osakkeista saamansa tulon osalta vapaa Suomessa tulon perusteella suoritetta-
vasta verosta. Korkeimman hallinto-oikeuden perusteluissa todetaan muun muassa, etta
korkein hallinto-oikeus katsoo, etta tulon perusteella suoritettavasta verosta vapautetun
kotimaisen sijoitusrahaston sijoituskohteiden alan laajennus' on ollut sellainen Euroo-
pan unionin tuomioistuimen oikeuskaytanndssa tarkoitettu uusi saannos, joka on muutta-
nut sitd ajattelua, jolle kotimaisten sijoitusrahastojen verovapautta koskeva lainsaadanto
on perustunut, ja jolla on otettu kayttoon uusi menettely. Siten esilla oleva kiinteistdsijoi-
tuksia koskeva rajoitus ei aineellisesti ole ollut SEUT 64 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla
tavalla voimassa jo 31.12.1993. Ndin ollen esilld oleva rajoitus oli korkeimman hallinto-
oikeuden mukaan SEUT 63 artiklan 1 kohdan vastainen.

KVL 48/2019 (25.10.2019, lainveimainen)

Keskusverolautakunnan 25.10.2019 antamassa lainvoimaisessa ratkaisussa KVL 48/2019
saksalainen avoin julkinen kiinteistorahasto katsottiin TVL 20 a §:n 4 momentin perusteella
tuloverosta vapautetuksi. Kyseessa oli verovuotta 2020 koskeva ennakkoratkaisu.

183 Korkeimman hallinto-oikeuden paatdksessa todetaan, etta sijoitusrahastoille on an-
nettu lain tuolloisesta paasaannosta poiketen mahdollisuus valtioneuvoston luvalla sijoit-
taa osa varoistaan kiinteistoihin ja asunto-osakeyhtididen osakkeisiin, kun lakiin on lisatty
1.8.1996 voimaan tullut 38 a §. Kiinteistot ja kiinteistdarvopaperit on sijoituskohteina lisatty
sijoitusrahastolain (48/1999) 2 &:n 1 momentin 1 kohtaan vasta 1.5.2007 voimaan tulleella
lailla 351/2007.
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Tapauksessa hakija oli saksalainen avoin (open-ended) julkinen kiinteistorahasto, oikeu-
delliselta muodoltaan "Sondervermégen’, jota sadanneltiin Saksan (puoli)ammattimaisia
sijoittajia ja varakkaita yksityishenkil6ita koskevassa sijoituslaissa. Rahasto luettiin vaihto-
ehtorahastoksi (offener Immobilien-Publikums-AIF). Saksan lainsdddannén mukaan rahasto
ei ollut erillinen oikeushenkil®, vaan varojen jakamaton yhteisomistus, joka perustui sijoit-
tajien ja hallinnointiyhtion véliseen sopimusjarjestelyyn. Juridisesti rahaston sijoitukset
omisti hallinnointiyhti6 (niin kutsuttu trust-malli, Treuhandl6sung) rahaston yleisten saan-
tojen (General Fund Rules) mukaisesti.

Vahintdan 51 prosentin osuuden rahaston padomasta taytyi olla sijoitettuna kiinteistoihin
tai kiinteistoyhtitihin. Loppuosa pdaomasta voitiin sijoittaa muihin kohteisiin, kuten talle-
tuksiin, arvopapereihin taikka EU:n tai Saksan saantelyn alaisiin osakkeisiin. Rahaston va-
roista noin 95 prosenttia oli sijoitettu asuntoihin. Rahastossa oli yli 30 itsendista osuuden-
omistajaa, jotka tayttivat AIFM-lain 16 a luvun 4 §:n 3 momentissa saadetyt edellytykset.

Keskusverolautakunta katsoi, etta hakija oli vapautettu TVL 20 a §:n 4 momentin perus-
teella tuloverosta, kun se rahaston sadnndista riippumatta tosiasiallisesti jakoi vahintaan
kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut. Rat-
kaisussa todettiin my0s, etta hakijan on verovuosittain osoitettava verovapauden edelly-
tysten tayttymiseksi, ettd se jakaa tai on jakanut vahintaan TVL 20 a §:n 4 momentin mu-
kaisen voiton.

KVL 58/2019 (28.11.2019, lainvoimainen)

Keskusverolautakunnan antamassa 28.11.2019 lainvoimaisessa verovuotta 2020 kos-
kevassa ennakkoratkaisussa KVL 58/2019 luxemburgilainen FCP-FIS -muotoinen avoin
erikoissijoitusrahasto katsottiin verosta vapaaksi TVL 20 a §:n 4 momentin perusteella. Ky-
seessa oli verovuotta 2020 koskeva ennakkoratkaisu.

Hakija oli luxemburgilainen FCP-FIS -muotoinen (Fonds Commun de Placement - Fonds
d’Investissement Spécialisé) avoin erikoissijoitusrahasto (open-end investment fund), joka
sijoitti kiinteistoihin ja kiinteistoarvopapereihin. Hakija oli AIFM-direktiivin mukainen
vaihtuvapdaomainen vaihtoehtorahasto, johon soveltui Luxemburgin laki erikoissijoitus-
rahastoista. Hakijaa valvoi CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) Luxem-
burgissa. Hakija ei ollut porssilistattu eika se ollut Luxemburgissa erillinen oikeushenkild,
vaan sopimusperusteinen erikoissijoitusrahasto. Hakijan hallinnoinnista ja sijoituspaatok-
sistd vastasi vaihtoehtorahaston hoitajana toimiva erillinen yhteiso ja hakijan sailyttaja-
yhteisona toimi erillinen yhteis6. Suomessa hakija oli ddnetdn yhtidomies padomasijoitus-
toimintaa harjoittavassa suomalaisessa kommandiittiyhtiossa, josta hakija sai tuloa eten-
kin vuokratulojen muodossa.
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Luxemburgin verotuksessa hakijaa kohdeltiin lapivirtausyksikkona, joten Suomessa pe-
rittya tulo- tai lahdeveroa ei voitu hyvittaa hakijan kansallisessa verotuksessa. Hakija ei
myo6skaan ollut velvollinen maksamaan yhteisdveroa Luxemburgissa. Hakijaa ei katsottu
Luxemburgissa verosopimussubjektiksi Suomen ja Luxemburgin verosopimusta sovel-
lettaessa. Keskusverolautakunnalle esitetyn verovuotta 2020 koskevan ennakkoratkai-
suhakemuksen mukaan hakija taytti TVL 20 a §:n 4 momentissa sdddetyt edellytykset
sopimusperusteisesta erikoissijoitusrahastosta ja sen osuudenomistajien maarasta seka
vahimmaispdadomasta.

Keskusverolautakunta katsoi, etta hakija on vapautettu tuloverosta TVL 20 a §:n 4 mo-
mentin perusteella, kun se rahaston sadanndgista riippumatta tosiasiallisesti jakoi vahintdaan
kolme neljdsosaa tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut. Li-
saksi, koska hakija oli vapautettu TVL 20 a §:n 4 momentin perusteella tuloverosta, ei ha-
kijalle muodostunut hakemuksessa kuvatuissa olosuhteissa Suomessa verotettavaa tuloa
danettdmana yhtiomiehena suomalaisesta kommandiittiyhtiosta saadusta tulo-osuudesta.

Helsingin hallinto-oikeus, ennakkoratkaisupyynto EUT:lle, 9.7.2020, nro 20/1327/3

Helsingin hallinto-oikeudessa vireilld olevassa Verohallinnon ennakkoratkaisua koskevassa
asiassa Ranskan lainsdadadannén mukainen vaihtuvapdaomainen sijoitusrahastona toimiva
sijoitusyhtio (Société Civiles de Placement Immobilier a Capital Variablé, SCPI) suunnitteli
kahden suomalaisen keskindisen kiinteistbosakeyhtion osakkeiden ostoa.

Hakija oli pyytanyt Verohallinnolta ennakkoratkaisua vuosille 2019-2020. Verohallinto

oli lausunut verovuodelle 2019 annettuna ennakkoratkaisuna, etta hakija voidaan kat-
soa hakemuksessa esitetyissa olosuhteissa vastaavan keskeisilta ominaisuuksiltaan TVL

3 §&:n 4 kohdassa tarkoitettua suomalaista sijoitusrahastoa ja voidaan katsoa TVL 20 &:n

1 momentin 2 kohdan perusteella tuloverosta vapaaksi. Kuitenkin verovuodelle 2020
annettuna ennakkoratkaisuna Verohallinto oli puolestaan lausunut, ettd hakija voidaan
katsoa hakemuksessa esitetyissa olosuhteissa vastaavan keskeisilta ominaisuuksiltaan
TVL 3 &:n 4 kohdassa tarkoitettua suomalaista yhteisda ja TVL 20 a §:n 1 momentin perus-
teella verovelvolliseksi saamastaan tulosta. Hakija valitti vuoden 2020 ennakkoratkaisusta
hallinto-oikeuteen.

Helsingin hallinto-oikeus katsoi asiassa olevan tulkinnanvaraista, onko vuoden 2020 alussa
voimaan tullut kansallinen TVL 20 a §:n saannds ristiriidassa SEUT 49, 63 ja 65 artiklan
kanssa, koska mainitun lainkohdan mukaan ainoastaan sopimusperusteiset ulkomaiset
avoimet sijoitusrahastot rinnastuvat tuloverotuksessa verovapaaseen suomalaiseen sijoi-
tusrahastoon, jolloin esimerkiksi hakijan kaltaisia yhtiomuotoisia sijoitusrahastoja ei voida
enaa lainmuutoksen jalkeen rinnastaa suomalaiseen verovapaaseen sijoitusrahastoon.
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Hallinto-oikeus paatti lykata asian kasittelya ja esittda unionin tuomioistuimelle seuraavan
ennakkoratkaisukysymyksen:

"Onko SEUT 49, 63 ja 65 artikloja tulkittava siten, ettd ne muodostavat esteen sellaiselle
kansalliselle lainsaddanndélle, jonka mukaan ainoastaan sopimusperusteiset ulkomaiset
avoimet sijoitusrahastot voivat rinnastua tulon perusteella suoritettavasta verosta vapau-
tettuun suomalaiseen sijoitusrahastoon, jolloin oikeudelliselta muodoltaan muut kuin
sopimusperusteiset ulkomaiset sijoitusrahastot joutuvat Suomessa lahdeverotuksen koh-
teeksi, vaikka niiden ja suomalaisten sijoitusrahastojen tilanteella ei olisi muuta merkitta-
vaa objektiivista eroa?”

KVL 25/2020 (28.8.2020, ei lainvoimainen)

Keskusverolautakunnan ratkaisussa KVL 25/2020 (annettu 28.8.2020, ei lainvoimainen)
luxemburgilaisen sopimusperusteisen avoimen erikoissijoitusrahaston ei katsottu ole-
van verosta vapaa TVL 20 a §:n perusteella. Ennakkoratkaisusta on valitettu korkeimpaan
hallinto-oikeuteen.

Hakija oli luxemburgilainen kiinteist6ihin sijoittava FCP-RAIF -muotoinen sopimusperus-
teinen avoin erikoissijoitusrahasto (fonds commun de placement - fonds d’investissement
alternatifs réservés). Hakijan sijoitusstrategiana oli padasiassa suorien ja valillisten kiin-
teistosijoitusten tekeminen Suomeen. Sijoitusstrategia mahdollisti varojen sijoittamisen
kiinteistokehityskohteisiin, joihin oli vuoden 2019 paattyessa sijoitettuna 58,1 prosent-

tia rahaston varoista. Sijoitukset oli juridisesti tehty suomalaisten kommandiittiyhtididen
kautta. Kommandiittiyhtio, jossa hakija oli adneton yhtiomies, perusti tai hankki asun-
to-osakeyhtion tai kiinteistoyhtion, joka osti tai vuokrasi tontin ja osti rakennuspalvelun
ulkopuoliselta rakennusliikkeelta ja urakoitsija rakensi rakennuksen tontille. Taman jadlkeen
kommandiittiyhtio vuokrasi ja myi kohteet.

Tassa verovuosia 2020-2021 koskevassa ennakkoratkaisussa keskusverolautakunta katsoi,
ettei hakijan voitu katsoa vastaavan TVL 20 a §:ssd viitattua AIFM-lain 2 luvun 1 &n 2 mo-
mentissa tarkoitettua erikoissijoitusrahastoa, ottaen huomioon, etta mainitun momentin
mukaan erikoissijoitusrahastolla tarkoitetaan 16 a luvun 1 §:ssa tarkoitettua vaihtoehtora-
hastoa, jonka hoidossa on noudatettava mainitussa luvussa saddettyja velvoitteita.

Keskusverolautakunta perusteli ratkaisuaan sillg, etta AIFM-lain 16 a luvun 6 §:n 3 momen-
tin mukaan pdaasiallisesti kiinteistdihin varojaan sijoittavan erikoissijoitusrahaston on
noudatettava, mita kiinteistérahastolain 3 ja 4 luvussa saddetdaan muun muassa kiinteisto-
rahaston varojen sijoittamisesta. Kiinteistérahastolain 3 luvun 15 §:n 5 momentissa maara-
taan, etta kiinteistérahasto saa sijoittaa rakentamiseen seka kiinteistonjalostustoimintaan
enintdan yhden viidesosan kiinteistérahaston varallisuudesta.
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Keskusverolautakunta katsoi, etta hakija ei ollut TVL 20 a §:n nojalla vapaa tulon perus-
teella suoritettavasta verosta eika siten myoskaan rajoitetusti verovelvollisen verotuksesta
annetun lain 3 §:n 10 momentin nojalla vapaa osingosta suoritettavasta lahdeverosta.

Lisaksi, koska hakijaa verotettiin samalla tavalla kuin vastaavassa laajuudessa kiinteisto-
kehitystoimintaa harjoittavia kotimaisia toimijoita, ulkomaista hakijaa ei hakemuksessa
kuvatuissa olosuhteissa asetettu erilaiseen asemaan kotimaisiin toimijoihin nahden, eika
asiassa siten ollut kyse SEUT 49 tai 63 artiklan vapauksien rajoituksesta tai verosopimuksen
mukaisesta syrjinndsta.

Muita tapauksia

KVL 35/2016 (ei muutosta KHO T 5902 14.11.2017)

Verovuosia 2015 ja 2016 koskeneessa ennakkoratkaisussa KVL 35/2016 (annettu 5.8.2016,
KHOT 5902 14.11.2017 ei muutosta) oli kyse tilanteesta, jossa ruotsalainen eldakevakuutus-
yhtio A oli sijoittanut ddnettdmana yhtiomiehena suomalaiseen X -kommandiittiyhtioon.
Keskusverolautakunnan mukaan, kun otettiin huomioon KHO:n vuosikirjaratkaisu 2002:34,
A:ta voitiin verottaa Suomessa osuudestaan X Ky:n tulosta. Kotimaisella elakevakuutusyh-
tiolla olisi kuitenkin oikeus vdahentda vastaavasta tulosta verotuksessaan EVL 7 §:n ja 8 §:n

1 momentin 10 kohdan nojalla eldkesitoumuksista johtuvan vastuun peittamiseen tarkoi-
tetut maarat. Kun tahan nahden otettiin huomioon EUT:n tuomio C-342/10, katsottiin, etta
kyseistd A:n tuloa verotetaan Suomessa syrjivasti silté osin kuin syrjivyys perustuu nimen-
omaisesti EVL 8 §:n T momentin 10 kohdan sddnndkseen ja verorasitus jaa tasta johtuen
lopulliseksi.

A:lla oli Ruotsin laissa saadetyin edellytyksin mahdollisuus saada Suomessa maksamansa
vero hyvitettya tiettyyn maardan saakka. Silta osin kuin A sai hakemuksessa tarkoitetusta
tulosta Suomessa maksamansa veron hyvitettya Ruotsissa, ei Suomen verotusta voitu pi-
taa syrjivana, koska A:han kohdistuva lopullinen verorasitus ei ollut talta osin suurempi
kuin kotimaisella eldkevakuutusyhtiolla.

Keskusverolautakunta katsoi edella todetun perusteella, etta A:lla oli oikeus vahentaa
Suomessa verotettavasta osuudestaan X Ky:n tuloon EVL 8 §:n T momentin 10 kohdassa
tarkoitettu meno siltd suhteelliselta osin kuin meno kohdistui Suomesta saatuun X Ky:n
tuloon ja siita tulon osasta, jolta hakija ei saanut Suomessa maksettavaa veroa hyvitetyksi
Ruotsissa. Vahennyksen saamiseksi A:n tuli esittda verotuksen toimittamista varten Vero-
hallinnolle selvitys vahennyksen perusteista ja madrasta seka siitd, etta A ei saanut vastaa-
vasta tulosta Suomessa maksettavaa veroa hyvitettya Ruotsissa.
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KVL 28/2017 (osittain kumottu KHO 2.4.2019 T 1334)

Keskusverolautakunnan 12.5.2017 antamassa verovuosia 2017 ja 2018 koskeneessa
ennakkoratkaisussa KVL 28/2017 oli kyse ruotsalaisen vakuutusyhtio A:n aikomuksesta
sijoittaa ddnettdmana yhtiomiehend perustettavaan kommandiittiyhtioon, joka harjoitti
kiinteistosijoitustoimintaa Suomessa.

Ennakkoratkaisuhakemuksessa oli kyse A:n verotuksesta seka siitd, voidaanko komman-
diittiyhtioon soveltaa korkorajoitussaanndksen poikkeussaanndsta. Keskusverolautakunta
katsoi, ettd A:ta voitiin verottaa Suomessa osuudestaan kommandiittiyhtion tuloon ja etta
kiinteistosijoitustoimintaa harjoittava kommandiittiyhti6 ei ollut vapautettu EVL 18 a §&:n
korkorajoitussaannoksesta kyseisen pykalan 4 momentin sadnndksen perusteella. A:n ve-
rotusta koskeva kysymys ratkaistiin lopullisesti korkeimmassa hallinto-oikeudessa.

Keskusverolautakunnan ratkaisun mukaan, kun otettiin huomioon vuosikirjaratkaisu KHO
2002:34, A:ta voitiin verottaa Suomessa osuudestaan kommandiittiyhtion tuloon. Yhtio-
osuuden luovutus ei kuitenkaan ollut A:n verotuksessa TVL 10 §:n 10 kohdassa tarkoitettua
tai muutakaan kyseisessa pykaldssa tarkoitettua Suomesta saatua tuloa.

Keskusverolautakunta totesi, ettd kotimaisella vakuutusyhti6lla on oikeus vahentaa vero-
tuksessaan EVL 7 §:n nojalla vakuutuksenottajille suoritettavat vakuutuskorvaukset seka
EVL 8 §:n T momentin 10 kohdan nojalla vakuutussopimuksista muodostuva vastuuvelka.
Hakemuksen mukaan A ei harjoittanut Suomessa vakuutustoimintaa ja A:n Ruotsissa
myontamat vakuutukset eivat olleet sijoitussidonnaisia.

Keskusverolautakunnan ratkaisun mukaan A:n tilanne erosi EUT:n tuomiossa C-342/10
esilld olleesta asiasta siita syystd, ettei A:n kaltaiselle vakuutusyhtidlle Idhtokohtaisesti
muodostu samoilla perusteilla nollatulosta kuin eldkevakuutustoiminnassa. Keskusvero-
lautakunta katsoi, etta A:n maksamilla vakuutuskorvauksilla seka A:lle vakuutussopimuk-
sista muodostuvalla vastuuvelalla ei hakemuksessa kuvatuissa olosuhteissa ollut EUT:n
oikeuskaytannossa edellytettya suoraa yhteytta Suomeen perustettavasta kommandiit-
tiyhtiosta saatavaan tulo-osuuteen eikd hakemuksessa ollut esitetty muutakaan sellaista
perustetta, jonka johdosta A:lla voitaisiin katsoa olevan oikeus kyseisten Ruotsissa harjoi-
tettavaan toimintaan liittyvien menojen vahentamiseen Suomesta saadusta tulosta.

Korkein hallinto-oikeus kumosi keskusverolautakunnan paatoksen ja katsoi, etta A:lla oli
oikeus tehda EVL 8 §:n 1 momentin 10 kohtaa vastaava vdahennys.

KVL 11/2019, lainvoimainen

Keskusverolautakunnan lainvoimaisessa verovuosia 2019-2020 koskeneessa 4.4.2019
annetussa ennakkoratkaisussa KVL 11/2019 oli kyse EVL 18 b §:n rahoitusalan yrityksia
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koskevan korkorajoitussadanndksen poikkeuksen soveltumisesta A Ky:66n ja sen kokonaan
omistamiin tytaryhtidihin Kiinteistd Oy B:en ja Kiinteisto Oy C:en.

Hakemusasiakirjojen mukaan A Ky oli kiinteistdsijoitusyhtio, joka omisti Kiinteistd Oy B:n
seka Kiinteistd Oy C:n osakekannat. A Ky:n danettomina yhtiomiehina olivat tasaosuuksin
kotimainen Eldkelaitos D ja toiseen EU-valtioon rekisterdity Eldkelaitos E, jotka hakemus-
asiakirjojen mukaan harjoittivat tydeldakevakuutustoimintaa. A Ky:n ainoana vastuunalai-
sena yhtiomiehena toimi F GP Oy, jonka omistivat niin ikdan tasaosuuksin Eldkelaitos D ja
Eldkelaitos E. A Ky:n yhtidsopimuksen mukaan yhti6lle kertyva nettotulo ja pddomanpa-
lautukset jaettiin danettdomille yhtiomiehille heiddn yhtidosuuksiensa mukaisessa suh-
teessa. Kiinteisto Oy B oli ollut A Ky:n alusta asti omistama ja itse perustama yhtio. Kiin-
teistd Oy C oli puolestaan hankittu A Ky:n omistukseen olemassa olevana yhtiona.

Keskusverolautakunta totesi, etta hakemusasiakirjoissa esitetyn selvityksen perusteella A
Ky oli kokonaisuudessaan EVL 18 b §:n 3 momentin 9 kohdassa tarkoitetun tyoeldkelaitok-
sen seka siihen rinnastettavan ulkomaisen tyoeldkelaitoksen omistuksessa ja Kiinteisto Oy
B seka Kiinteisto Oy C olivat puolestaan A Ky:n kokonaan omistamia tytaryhtiota. A Ky:n
toiminnasta saatava voitto kertyi kokonaisuudessaan sen omistaville tydeldkelaitoksille.

Keskusverolautakunta katsoi, ettd A Ky, Kiinteistd Oy B seka Kiinteistd Oy C olivat hake-
muksessa kuvatuissa olosuhteissa EVL 18 b §:n 3 momentin 9 kohdan mukaisia oikeus-
henkildita, jotka oli perustettu tydeldkelaitosten sijoituksia varten. Silld, miten hakijayhtiot
olivat tulleet tydeldkelaitosten osin suoraan ja osin vélilliseen omistukseen, ei ollut merki-
tysta asiassa.

KVL 57/2018, kumottu ja palautettu paatoksella KHO 28.5.2020 T 2350

Keskusverolautakunnan ratkaisussa 57/2018 oli kyse siitd, etta hakijat aikoivat luovut-
taa pddomarahasto- ja kiinteistosijoituksiin liittyvat sijoitustoimintansa liiketoiminta-
siirrolla sijoitusrahastolain 2 §:n 1 momentin 2 a kohdan mukaiselle perustettavalle
erikoissijoitusrahastolle.

Tapauksessa sijoitusrahastolain 53 §:n 2 momentin mukaisena apporttina luovutettavat
varat koostuivat hakijoiden sijoitusomaisuuteen luettavista pddomarahasto- ja kiinteistosi-
joituksista, joihin ei hakijoiden toiminnan luonteesta johtuen kohdistunut velkaa. Vastik-
keeksi hakijat saivat pelkastdaan perustettavan erikoissijoitusrahaston rahasto-osuuksia.

Keskusverolautakunta totesi verovuosia 2108 ja 2019 koskeneessa ennakkoratkaisussaan,
ettd kun otettiin huomioon, etta erikoissijoitusrahasto oli tulon perusteella suoritetta-
vasta verosta vapaa yhteiso seka liiketoimintasiirrossa siirron molempien osapuolten ve-
rotuksessa noudatettava jatkuvuusperiaate, hakemuksessa kuvattuun varojen siirtoon ei
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hakijoiden verotuksessa tullut soveltaa elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52 d
§:n saannosta.

Korkein hallinto-oikeus kumosi ratkaisun ja palautti asian keskusverolautakunnan uudel-
leen kasiteltavaksi paatoksellaan KHO 28.5.2020 T 2350.

KHO 2017:128

Korkeimman hallinto-oikeuden vuosikirjaratkaisussa KHO:2017:128 oli kyse A:n oikeudesta
vahentaa omistajiltaan ottamista mezzanine-lainoista maksetut korot seka VML 28 &:n
soveltamisesta.

A harjoitti Suomessa valillisesti omistamiensa kiinteistdjen vuokraustoimintaa. Korkein hal-
linto-oikeus katsoi, etta yhti6 oli Suomessa TVL 9 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla
tavalla rajoitetusti verovelvollinen saamastaan vuokratulosta. Lisdksi korkein hallinto-oi-
keus totesi, etta asiakirjojen mukaan A on antanut omistajiltaan ottamansa mezzanine-
lainat edelleen lainaksi kiinteistoyhtidille, joiden osakkeita A omistaa ja joilta A on ainakin
verovuosina 2005-2008 saanut korkotuloja. Nama korkotulot ovat olleet A:lle Suomen ja
Amerikan Yhdysvaltojen valisen verosopimuksen 11 artiklan maardys huomioon ottaen
Suomessa verovapaita. Kun verovelvollinen voi TVL 58 §:n perusteella véahentaa vain sellai-
sen korkomenon, joka kohdistuu veronalaisen tulon hankintaan, A:n mezzanine-lainoista
maksamat korot eivat ole vahennyskelpoisia.

Hallinto-oikeuden ratkaisun mukaan asiassa oli ensinnakin kyse siitd, oliko yhtion ja sen
omistajien valista lainajarjestelya pidettava lainasopimuksissa sille annettujen ehtojen
perusteella yhtion verotuksessa velkana vai oman pdaaoman sijoituksena. Hallinto-oikeus
ei tutkinut Veronsaajien oikeudenvalvontayksikdn vaatimusta VML 28 §:n soveltumisesta,
minka korkein hallinto-oikeus katsoi olleen oikeudenkayntivirhe. Kuitenkin korkeimman
hallinto-oikeuden antama pdaasiaratkaisu ja se perustelut huomioiden katsottiin, ettei
asiaa ollut syyta palauttaa hallinto-oikeuden uudelleen kasiteltavaksi.
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Liite 3 Kiinteistorahastojen verokohtelusta erdissa
valtioissa™

Alankomaat

Alankomaissa rahastot voivat lahtékohtaisesti valita neljan eri verotustavan valilta:

1. Tavallinen yhteisdverotus (regular corporate tax regime, RCT regime)

e Rahasto on lahtokohtaisesti normaalisti yhteisdverovelvollinen ja Alan-
komaissa tai ulkomailla perityt Iahdeverot voidaan hyvittda yhteiséveroa
vastaan. Kahdenkertaisen verotuksen estamista tavoittelevat saannot
(participation exemption ja foreign branch profits exemption) kuitenkin
mahdollistavat verovapauden tiettyjen tulojen osalta.

2. Fiscal investment institution regime (Fll regime)

e Fll-sdantely oli alun perin suunniteltu yksityissijoittajille, mutta se on ldh-
tokohtaisesti avoin kaikille sijoittajatyypeille. Sadntelyn tarkoituksena on
saavuttaa neutraali verokohtelu verrattuna suoriin sijoituksiin.

e Fll-rahasto on verovapaa (0 prosentin yhteisdverokanta), sen on jaettava
tuottonsa vuosittain sijoittajille ja se voi tietyn edellytyksin luoda varauk-
sen uusia sijoituksia varten (reinvestment reserve for realized and unrea-
lized capital gains).

e Rahaston voitonjakoon sovelletaan Alankomaissa 15 prosentin
lahdeveroa.

—  Siltd osin kuin rahaston itsensd saamaan tuloon on myos kohdistunut
lahdevero, rahaston tuottoon kohdistuu kahdenkertaista verotusta.
Tata vaikutusta lieventamaan on luotu erillinen saantely (remittance
reduction mechanism).

® Rahaston on taytettava lukuisia, muun muassa sijoitustoimintaan liittyvia
edellytyksia.

—  Esimerkiksi kiinteistokehitystoimintaa on harjoitettava erillisessa tyta-
ryhtidssd, johon sovelletaan normaaleja yhteiséverosaantoja (1-vaih-
toehto edelld).

184 Paaasiallisena lahteena kaytetty IFA (2019).
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3. Exemptinvestment institution regime (Ell regime)
e Ell-rahasto on verovapaa eika sen jakamiin tuottoihin sovelleta Alanko-
maissa lahdeveroa.
e Ell-rahastolla ei tuotonjakovelvollisuutta.
® Rahastoon kohdistuu kuitenkin muita vaatimuksia:

i.  Sijoitusten on oltava yksinomaan talletuksia tai sijoituksia rahoitusva-
lineisiin (esimerkiksi osakkeita, bondeja, rahamarkkinasijoituksia, op-
tioita, futuureja ja erdita johdannaisia). Sijoitukset eivat siten voi olla
kiinteistoja.

ii. Rahaston hajautettava sijoituksensa; esimerkiksi private equity -toi-
minta ei tyypillisesti tayta tata edellytysta.

iii. Rahaston on sijoittavan pyynndsta lunastettava rahasto-osuudet eli
rahaston on oltava luonteeltaan avoin.

4. Regime related to the fund for joint (or mutual) account (FGR regime)
® Rahasto on verotuksessa lapivirtaava.
e Rahaston on oltava avoin ja harjoitettava ainoastaan
portfoliosijoitustoimintaa.

Kaikki muut paitsi Ell-sadntely (3-vaihtoehto) soveltuvat kiinteistosijoittamiseen. Yleisesti
ottaen Fll-sdantelyd pidetaan Alankomaiden vastineena REIT-sdantelylle. Rahaston sijoitus-
strategian on kuitenkin taytettava Fll-saantelyn tiukat vaatimukset; esimerkiksi opportu-
nistinen strategia ei yleensa tayta naita vaatimuksia. Tallainen strategia soveltuu huonosti
myo6s FGR-rakenteisiin.

Alankomaissa on my&s mahdollista perustaa commanditaire vennootschap (CV) -muotoi-
nen jarjestely, joka muistuttaa yhtymarakennetta (vahintdan yksi vastuunalainen yhtio-
mies ja aanetdn yhtiomies). CV:n verokohtelu riippuu sen avoimuudesta; lapivirtaava koh-
telu voidaan saavuttaa sopimusjarjestelyin.

Ulkomainen rahasto on verovelvollinen Alankomaissa sijaitsevasta kiinteistosta saamas-
taan tulosta. Ulkomainen rahasto voi sindnsa vaatia tulla verotetuksi vastaavalla tavalla
kuin RCT-, FlI- tai FGR -saantelyn piiriin kuuluva kotimainen rahasto, jos se tayttaa saante-
lyiden soveltamisedellytykset. IFA-raportin mukaan ulkomaiselle rahastolle voi olla vaikeaa
osoittaa, etta se tayttaa kaikki Alankomaiden sadntelyn edellytykset.'®

185 Ks. myds EUT:n tuomio C-156/17, KéIn-Aktienfonds Deka, jossa kasitelty Alankomaiden
Fll-rahastojen verokohtelua (vuoteen 2007 asti voimassa olleen sdantelyn mukaisesti) osin-
kojen lahdeverotuksen nakdkulmasta.
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Irlanti

Irlannissa sijoitusrahastodirektiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset voivat olla trusti-muo-
toisia rahastoja (unit trusts) seka vaihtuvapaaomaisia yhtioita (variable capital investment
companies,VCC, incorporated as public limited companies, PLC). Vuodesta 2015 sijoitus-
rahastoja on voitu perustaa my®os Irish collective asset management vehicle (ICAV) -yhtio-
muotoon. Tietyille sijoittajille voidaan perustaa myos sopimusperusteisia rahastoja (com-
mon contractual funds, CCF). AlF-rahastot voivat olla myds esimerkiksi limited partnership
-muotoisia.

Edelld mainituista muodoista kaikkia muita paitsi CCF- ja LP-muotoisia rahastoja pidetdan
erillisind verovelvollisina. Ne on kuitenkin vapautettu sijoitustoiminnan tuottojen verosta
rahaston tasolla.

Rahastotoiminnan verotus toteutetaan osuudenomistajan tasolla (gross roll-up regime).
Verotus toteutetaan erikseen méariteltyjen tapahtumien yhteydessa (chargeable event).
Esimerkiksi joka kahdeksas vuosi osuuksien hankinnasta katsotaan osuudenomistajan ve-
rotuksessa tapahtuneen luovutus (deemed disposal). Kun saajana on yhteiso, tyypillisesti
rahastosta saadusta tulosta pidatetaan tapahtuman yhteydessa 25 prosentin lahdevero-
tyyppinen ennakkovero (withholding tax) ja tuottoja pidetaan lisaksi yhteiséveron alaisina
tuloina. Ennakkoverosta voi kuitenkin saada hyvitysta. Erdat sijoittajatyypit, kuten eldke-
rahastot, ovat verosta vapautettuja. Luonnolliselle henkil6lle verokanta on 41 prosenttia ja
peritty vero on lopullinen.

Ulkomaisille osuudenomistajille muista kuin kiinteistorahastoista saadut tuotot ja luovu-
tusvoitot ovat verovapaita Irlannissa.

CCF- ja LP-muotoiset rahastot ovat verotuksellisesti transparentteja. Osuudenomistajia
verotetaan osuudestaan rahaston saamiin tuloihin kuin he olisivat omistaneet sijoitus-
kohteet suoraan.

Irlannissa on kaksi verosaantelyd, joita voidaan soveltaa kiinteistérahastoihin:

e [rish real estate funds (IREF)

— Vuonna 2016 saddetyn sadntelyn tarkoituksena on ollut puuttua koko-
naan verovapaisiin kiinteistosijoituksiin.

— IREF voi olla oikeudellista muodoltaan ICAV, unit trust tai PLC.

— IREF-sdantely soveltuu, jos véhintdén 25 prosenttia varoista koostuu erik-
seen maaritellysta kiinteistovarallisuudesta.

— Rahaston verokohtelu eroaa tavallisten rahastojen verokohtelusta siing,
ettd 20 prosentin ldhdevero tulee sovellettavaksi IREF-sadntelyssa tar-
koitetun verotuksellisen tapahtuman yhteydessa (IREF taxable events).
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Tallaisia ovat esimerkiksi osuuksien myynti, osuuksien vaihto alarahasto-

jen valilld ja voitonjaot.

— Toisin kuin tavallisten rahastojen kohdalla, IREF-rahaston on pidatet-
tava lahdevero myos silloin, kun osuudenomistaja on Irlannissa rajoi-
tetusti verovelvollinen.

— Erdat osuudenomistajat, kuten eldkerahastot, ovat kuitenkin vapau-
tettuja myo6s IREF-rahaston 20 prosentin verosta.

— Veropohja maaraytyy erillisella kaavalla IREF-rahaston tuloslaskel-
man ja kiinteistovarallisuuden perusteella.

e Lisaksi vuodesta 2019 alkaen IREF voi olla verovelvollinen 20 prosentin vero-
kannalla, mikali sen vivutusaste on yli 50 prosenttia.
e REIT

—  REIT on listattu kiinteistosijoitusyhtio, jonka sijoitustoiminta on tarkasti
saanneltya. REIT-yhti6lla on my6s voitonjakovelvollisuus.

— Vuokratulo ja vuokrakiinteistojen luovutusvoitot ovat verovapaata tuloa
REIT-yhtidlle. Muuta tuloa verotetaan normaalien sadantdjen mukaisesti.
REIT-yhtion mahdollisuudet harjoittaa verovapaata kiinteistokehitystoi-
mintaa ovat rajatut.

Ulkomaisiin rahastoihin, jotka sijoittavat Irlannissa sijaitseviin kiinteistoihin, sovelletaan
normaaleja verotussaantoja. Rajoitetusti verovelvolliset ovat verovelvollisia esimerkiksi
kiinteistdjen luovutusvoitoista ja sellaisten osakkeiden luovutuksista, joiden arvo perustuu
padosin suoraan tai valillisesti Irlannissa sijaitseviin kiinteistoihin (tasta on kuitenkin poik-
keus porssilistatuille osakkeille).

Iso-Britannia

Iso-Britanniassa kiinteistbomaisuuteen sijoittavat rahastot voidaan jakaa kahteen
kategoriaan:

® Laajalle yleisolle tarjottavat rahastot (widely held)
—  Property authorised investment funds (PAIFs)

— Kyseessa on vaihtuvapaaomainen yhtiomuotoinen rahasto (open-en-
ded investment company, OEIC), joka voi hakemuksesta saada
PAIF-statuksen. Status edellyttdd muun muassa, etta vahintaan 60
prosenttia sijoitusten arvosta on kiinteistbomaisuudessa. PAIF-rahas-
ton saama tulo on kdytanndssa verovapaata, silla osinkotulo on ve-
rovapaata normaalien sadntojen perusteella ja muu tulo kuittaantuu
erillisten verovahennysten kautta. PAIF-rahaston omistus on oltava
hajautettua siten, etta yksittdinen osakkeenomistaja ei saa omistaa yli
10 prosenttia.
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— UKREITs

—  REIT-yhtiot voivat muodostaa myds konsernin. REIT-yhtion toiminta
on tarkasti sadnneltya; vuokraustoiminnan on oltava merkittavaa ja
omistusosuuksia on rajattu kuten PAIF-rahastoissa. REIT-yhtion on
jaettava vahintaan 90 prosenttia vuokraustoiminnan tulosta omista-
jilleen. REIT-yhti6 on kdytanndssa verovapaa silta osin kuin toiminta
tayttaa saddetyt edellytykset (muusta toiminnasta saadut tulot ovat
veronalaisia).

e Suppeammalle piirille tarjottavat rahastot (privately placed)

— Suppeammalle piirille tarjottavat rahastot voivat olla monenmuotoisia;
esimerkiksi edelld mainittuja PAIF-rahastoja tai limited partnership-muo-
toisia. Limited partnership -muotoiset rahastot ovat verotuksessa
lapivirtaavia.

—  Silta osin kuin LP-muotoisessa rahastossa on ulkomaisia sijoittajia, si-
joittajat saattavat tehda sijoituksen erillisen yhtidmuotoisen feeder-ra-
kenteen kautta, jolloin esimerkiksi veroilmoitusvelvollisuus on kysei-
silld yhtiolla (eikd suoraan sijoittajilla).

— Vuodesta 2013 on voitu perustaa myds sopimusperusteisia rahastoja
(authorised contractual schemes, ACS), jotka ovat verotuksellisesti lapi-
virtaavia ja joita voidaan kayttdaa myos kiinteistosijoituksissa. ACS-muo-
toiseen rahastoon liittyy kuitenkin esimerkiksi sijoittajaa koskevia
vaatimuksia.

— Lisdksi kiinteistosijoitustoimintaa voidaan harjoittaa auktorisoimatto-
man'8 unit trust -rahaston muodossa (exempt unauthorised unit trusts,
EUUTs). Tama muoto on kuitenkin harvinainen siihen liittyvien soveltami-
sedellytysten vuoksi. EUUT-rahasto on lahtdkohtaisesti verovelvollinen,
mutta sen katsotaan verotuksessa jakavan kaiken tuottonsa osuuden-
omistajilleen ja kyseessa oleva tuoton maksu on vahennyskelpoinen, jol-
loin verotettavaa tuloa ei tulisi jaada.

Ulkomaiset Iso-Britanniaan sijoittavat kiinteistorahastot ovat tyypillisesti limited partner-
ship tai unit trust -muotoisia, jolloin verotus toteutuus sijoittajien tasolla. Myos luxembur-
gilaiset FCP-rahastot ovat sijoittaneet kiinteist6ihin Iso-Britanniassa ja myds niita pidetaan
verotuksessa ldpivirtaavina. Yhtiomuotoisia rahastoja holding-yhtidineen kaytetaan va-
hemman, silla alhaisen korkotason vuoksi velkarahoituksella on vaikeampi kuitata veron-
alaista vuokratuloa.

186 Isossa-Britanniassa rahastot ovat joko auktorisoituja tai auktorisoimattomia. Auktorisoi-
dut rahastot ovat yleensa sijoitusrahastodirektiivin mukaisia yhteissijoitusyrityksia, joiden
rahasto-osuuksia voidaan markkinoida kaikille sijoittajille.
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Huhtikuusta 2019 alkaen rajoitetusti verovelvollisten kiinteistoistd saamat luovutusvoitot,
mukaan lukien valilliset omistusrakenteet, ovat veronalaisia Iso-Britanniassa. Erdille rahas-
toille (kuten laajalle yleisolle tarjotuille rahastoille) ja verotuksessa lapivirtaaville yksikoille
on saddetty erityisesta menettelysta.

Italia

Yhteissijoitusyritys (Italian UCI) voi olla yhtiomuotoinen tai sopimusperusteinen sijoitusra-
hasto. Yhtiomuotoinen voi olla puolestaan joko vaihtuvapadaomainen (SICAV) tai kiintea-
paaomainen (SICAF). Naista UCITS-direktiivin mukaisia voivat olla sopimusperusteiset si-
joitusrahastot ja SICAV:t, AIFM-direktiivin mukaisia voivat olla sopimusperusteiset sijoitus-
rahastot, SICAV:t ja SICAF:t.

Kiinteistdrahastoista on omaa saantelya:
Kiinteisté-AlF-rahastot (real estate AlFs)
e Varsinaiset kiinteistorahastot (Italian real estate investment funds, REIFs)
® Yhtidmuotoiset suljetut kiinteistorahastot (Italian real estate SICAFs (RE
SICAFs))

Lain mukaan kiinteistdrahastoina pidetaan sellaisia rahastoja, jotka sijoittavat vahintaan
2/3 kiinteistdihin tai kiinteistoyhtitihin. Kiinteistérahasto on aina suljettu rahasto. Seka
REIF:t ettd RE SICAF:t on vapautettu yhteisdverosta ja paikallisesta kauppaverosta.

Kiinteisto-AlF:t voidaan jakaa institutionaalisiin ja muihin. Institutionaalisen kiinteistd-Al-
F:n omistaa yksi tai useampi institutionaalinen sijoittaja.

REIF:;ja kaytetaan laajasti kiinteistosijoituksiin Italiassa johtuen niiden edullisesta verokoh-
telusta (myos jotain valillisen verotuksen etuja). Ennen vuotta 2010/2011 REIF:t olivat viela
suositumpia kuin nykyaan, jolloin my&s muutaman investoijan REIF:t olivat mahdollisia.
Italian pankin vuonna 2005 tekemdn huomautuksen jalkeen veroviranomaiset alkoivat tar-
kastamaan REIF:ja ja haastamaan niiden verovapautta. REIF:ien vaarinkdytto johti REIF:ien
verosdantelyn uudistamiseen ja ylipadtaan koko yhteissijoitusrahastoja koskevan saantely-
kehikon uudistamiseen.

Kotimaisen sijoittajan verokohtelu riippuu kunkin sijoittajan olosuhteista. Institutionaalista
sijoittajaa verotetaan, kun voitto jaetaan. Voitolla tarkoitetaan rahaston elinaikana jaet-
tuja voittoja ja rahasto-osuuksien lunastusten yhteydessa syntyneita voittoja (lunastus-
hinnan ja painotetun keskimaardisen merkintahinnan erotus). Voitonjakoon kohdistetaan
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periaatteessa 26 prosentin lahdevero, joka kuitenkin hyvitetdan sijoittajan lopullisessa
verotuksessa, jos sijoitus liittyy likketoimintaan. Kaikissa muissa tilanteissa Iahdevero on lo-
pullinen vero. Samaa sadntelya sovelletaan myds muihin kuin institutionaalisiin sijoittajiin,
jos sijoittaja ei omista yli 5 prosenttia kiinteisto-AlF:sta. Lahdeveroa ei kuitenkaan sovelleta
silloin, kun saaja on italialainen yhteissijoitusyritys tai elakesaatio.

Jos sijoittaja ei ole institutionaalinen sijoittaja ja se omistaa yli 5 prosenttia kiinteisto-
AlF:sta, rahasto katsotaan verotuksessa lapinakyvaksi ja tulo verotetaan suoraan sijoittajan
tulona. Rahasto-osuuksien myynnista saatu tulo katsotaan luovutusvoitoksi. Jos kuitenkin
omistus on yli 5 prosenttia ja rahasto katsotaan lapinakyvaksi, myynti katsotaan yhtyma-
osuuden myynniksi.

Ulkomaisiin sijoittajiin kohdistetaan periaatteessa 26 prosentin lopullinen Iahdevero riip-
pumatta siita, onko sijoittaja institutionaalinen vai ei ja kuinka suuren osuuden sijoittaja
omistaa. Verosopimus voi pienentda lahdeveron maaraa. Verosopimuksen nakokulmasta
REIF:sta saatu tulo luokitellaan korkotuloksi. Kansallinen sadntely vapauttaa kuitenkin
lahdeverosta, jos ulkomainen sijoittaja on

® eldkesdatio tai yhteissijoitusyritys, joka on perustettu valkoisen listan val-
tiossa, edellyttden, etta sijoittaja olennaisesti rinnastuu italialaiseen eldke-
saatioon tai yhteissijoitusyritykseen ja se on valvonnan kohteena omassa
valtiossaan

e kansainvaliset yksikot, jotka on perustettu Italiassa voimassa olevien kansain-
valisten sopimusten mukaan

e ulkomaiset keskuspankit tai yksikot, jotka hallinnoivat ulkomaisen valtion jul-
kisia varoja.

Ei-valkoisen listan sijoittajat on vapautettu ldhdeverosta, jos ne ovat institutionaalisia si-
joittajia (tai sijoittajia, jotka eivat omista yli 5 prosenttia).

Ulkomaisia kiinteistorahastoja koskien ei ole erillisia sddannoksia ja niihin sovelletaan peri-
aatteessa samoja sadnndksia kuin ulkomaisiin yhteissijoitusyrityksiin. Suora sijoitus italia-
laiseen kiinteistbomaisuuteen on Italiassa veronalaista kuten muillekin rajoitetusti verovel-
vollisille. IFA-raportissa ei ole mainintaa rinnastuksista EU-oikeuden perusteella.

Italialaisen sijoittajan sijoittaessa ulkomaiseen rahastoon voi tulla sovellettavaksi yli 5 pro-
sentin omistusta koskeva saannos lapinakyvasta verotuksesta.

REIT-rahastot (societa di investimento immobiliare quotate, SIIQs)
Italiassa on sddanndkset myos REIT:sta:
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¢ Edellytyksend on mm, etta yksi osakkeenomistaja ei saa omistaa yli 60 pro-
senttia aanista tai osakkeista.

e Lisaksi vahintdan 25 prosenttia osakkeista oltava sellaisten osakkaiden omis-
tuksessa, jotka eivat omista yli 2 prosenttia.

e Vahintdan 80 prosenttia bruttovarojen arvosta on muodostuttava kiinteis-
toista (vuokratuista kiinteistoista, sijoituksista toisessa REIT:ssa yms.).

e Vahintdan 80 prosenttia bruttotuloista on saatava kiinteistotuloista (vuokratu-
loista, toisista REIT:sta saadusta osinkotuloista yms.).

Silta osin kuin REIT saa tuloa "vapautetusta toiminnasta’, sen ei tarvitse maksaa yhteiso-
veroa tai paikallista kauppaveroa (exempt income). REIT:n on jaettava vuosittain voittoa
vahintaan 70 prosenttia.

REIT:n jakamaan osinkoon kohdistetaan 26 prosentin lahdevero. Jos saaja on kotimainen
yhteis6 tai muu liiketoimintaa harjoittava yksikko, Iahdevero hyvitetaan lopullisessa ve-
rotuksessa. Jos saaja on kotimainen luonnollinen henkild tai ei-liiketoimintaa harjoittava
yksikko, lahdevero on lopullinen vero. Ulkomaiselle osingonsaajalle vero on myds lopulli-
nen (verosopimus voi rajoittaa veron maaraa). Lahdeveroa ei peritd, jos osingonsaaja on
italialainen yhteissijoitusyritys tai eldkesaatio.

Ulkomaisen yhteison Italiassa oleva kiintea toimipaikka voi tayttda REIT:n soveltamis_
edellytykset. Talloin ne maksavat kuitenkin 20 prosenttia veroa Italiasta saadusta tulosta
(exempt income); tata pidetdan "korvauksena”siitd, ettd italialaisen REIT:n voitonjakoon
kohdistuisi Italiassa osakkeenomistajan verotusta lahdeveron kautta. IFA-raportin mukaan
ainoastaan yksi ulkomainen REIT on tahan mennessa tayttanyt saantelyn edellytykset.

Luxemburg

Luxemburgissa kiinteistbomaisuuteen sijoittavat rahastot voivat olla ainakin sopimus-
perusteisia rahastoja (FCP) ja vaihtuva- tai kiintedpadomaisia yhtioita (SICAV tai SICAF).
FCP on Luxemburgin verotuksessa transparentti eli tulo virtaa verotettavaksi osuuden-
omistajille eikd rahasto itse ole tuloverovelvollinen. FCP-rahaston transparenttius ei kui-
tenkaan vaikuta sen velvollisuuteen suorittaa erdita rekisterdintimaksuja sekd Luxembur-
gin verolainsdadannon mukaista merkintaveroa (taxe d‘abonnement), joka on erddnlainen
varallisuusvero. Merkintavero on 0,01-0,05 prosenttia ja se suoritetaan neljannesvuosit-
tain rahaston nettovarallisuuden perusteella. Luxemburgin lainsaddannén mukaan SICAV
on erillinen verovelvollinen, mutta siihen ei kohdisteta muita veroja kuin edellda mainittu
merkintavero.

Osuudenomistajille rahastojen jakama tuotto ja rahasto-osuuksien luovutukset ovat
veronalaista tuloa. Luxemburgin verolainsaadanndssa on kuitenkin useita luovutusvoittoja
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koskevia verohelpotuksia. Rajoitetusti verovelvollisille osuudenomistajille jaetusta voitosta
ei peritd lahdeveroa Luxemburgissa eivatka ulkomaalaisille sijoittajille osuuden luovutuk-
sista syntyneet voitot ole Luxemburgissa verotettavaa tuloa.

Vuoden 2021 alusta erdiden luxemburgilaisten rahastojen kiinteistosijoituksiin kohdistuu
kuitenkin uusi ldhdeveron tyyppinen vero ("prélevement immobilier”). Veroa sovelletaan
niihin rahastoihin, joita pidetaan erillisina verovelvollisina ja verokanta on 20 prosenttia

Soveltamisalaan piiriin kuuluvana kiinteistotulona pidetdaan Luxemburgissa sijaitsevasta

e kiinteistosta saatua vuokratuloa (bruttomaaraisend, ilman arvonlisaveroa),

e kiinteiston luovutuksesta syntyvaa luovutusvoittoa, ja

e eraiden osuuksien luovutuksesta syntyvaa luovutusvoittoa silloin, kun kiin-
teistd omistetaan valillisesti esimerkiksi yhtion tai toisen rahaston kautta
(kiinteistbomaisuuden maara otetaan huomioon kalenterivuoden ajalta ja ve-
ronalainen osuus lasketaan luovutusajankohtana suhteellisesti omistusosuuk-
sien perusteella)

Vero ei ole vahennyskelpoinen tai hyvityskelpoinen muista veroista tai tuloista. Verovel-
vollisen rahaston tulee ilmoittaa veronalaisista kiinteistdtuloista veroviranomaisille viiden
kuukauden kuluessa sen kalenterivuoden paattymisestd, jonka aikana tulo on syntynyt.
Vero on suoritettava 10. kesdkuuta mennessa. Veroilmoitukseen on liitettava tilintarkasta-
jan vahvistus siitd, etta veronalaiset osuudet on maaritelty lainsaadanndssa edellytetylla
tavalla. Kaikkien soveltamisalaan piiriin kuuluvien luxemburgilaisten rahastojen on lisaksi
ilmoitettava 31.5.2022 mennessa veroviranomaisille siitd, onko niilla uuden veron sovelta-
misalan piiriin kuuluvaa omaisuutta.

Lainmuutoksen yhteydessa on esitetty, etta Luxemburgin aiempi lainsdaddantd muodosti
poikkeuksen eurooppalaisessa vertailussa, koska kiinteistotuloa ei verotettu rahaston ta-
solla eikd jaettaessa rahaston tuottoa sijoittajille. Tyypillisesti kiinteistotuloa pyritaan ve-
rottamaan jossain omistusketjun vaiheessa. On lisaksi esitetty, ettd aiempi edullinen vero-
kohtelu ei aiemmin ole ollut kdytannossa merkityksellinen, koska Luxemburgin kiinteis-
tomarkkinat eivat ole olleet luxemburgilaisten rahastojen mielenkiinnon kohteena. Viime
vuosina kiinnostus Luxemburgin kiinteistdihin on kuitenkin lisaantynyt. Nain ollen Luxem-
burgin hallitus katsoi tarpeelliseksi muuttaa verokohtelua.'®

187 Ks. esim. https://insightplus.bakermckenzie.com/bm/tax/luxembourg-main-tax-measu-
res-of-the-2021-draft-budget-law-announced-during-state-of-the-nation-speech ja ht-
tps://www.dlapiper.com/en/belgium/insights/publications/2020/10/new-luxembourg-tax-
measures-on-real-estate-funds-what-funds-managers-need-to-know/ .
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Lakimuutos ei koske ulkomaisia rahastoja, jotka sijoittavat Luxemburgissa sijaitseviin
kiinteistoihin. Ulkomaisia rahastoja verotetaan normaalien verotusaantdjen mukaisesti ja
esimerkiksi Luxemburgissa sijaitsevasta kiinteistosta saatua tuloa voidaan Luxemburgin
verolainsaddannon mukaan verottaa Luxemburgissa.

Norja

Norjassa ei ole erillista verosaantelya kotimaisille tai ulkomaisille kiinteistorahastoille.

Ranska

Ranskassa rahastojen verokohtelu perustuu ldhtokohtaisesti rahaston oikeudelliseen
muotoon.

Kiinteistosijoittamista voidaan harjoittaa rahastomuodossa (Organisme de placement col-
lectif Inmobilier); rahastot ovat listaamattomia ja niiden varoista vahintaan 5 prosenttia on
oltava likvideja. Rahasto voi olla joko “puhdas kiinteistorahasto’, jolloin sen varoista jopa
95 prosenttia on kiinteistbomaisuutta tai "hajautettu kiinteistérahasto”, jolloin kiinteisto-
omaisuutta voi olla enintdan 60 prosenttia. Oikeudelliselta muodoltaan rahastot ovat joko
avoimia yhtidmuotoisia rahastoja (Sociétés de Placement a Prépondérance Immobiliére a
Capital Variable, SPPICAV) tai erillisia varallisuusmassoja (Fonds de placement immobilier,
FPI). Molempien toiminta edellyttaa rahoitusmarkkinaviranomaisen (AMF) hyvaksyntaa,
erillistd hallinnointiyhtiota ja sailyttajaa. SPPICAV on suositumpi muoto kuin FPI.

SPPICAV-rahasto on verovapaa, mikali sillda on AMF:n hyvaksyntg, kiinteistovarallisuus on
sdaddetyissa rajoissa (ks. edelld) ja rahasto tdyttaa vuosittaisen tuotonjakovaatimuksen.
SPPICAV-rahaston on jaettava 85 prosenttia nettotuloistaan ja 50 prosenttia luovutusvoi-
toista saamistaan tuloista sijoittajilleen vuosittain. Ulkomailta saatuja kiinteistotuloja ei
oteta huomioon, mikali niitd on verotettu kiinteistbomaisuuden sijaintivaltiossa.

FPI-rahasto ei ole erillinen oikeushenkil6 eikd verosubjekti, joten se on yhteiséverotuksen
ulkopuolella. FPI-rahastoja koskee samat tuotonjakovaatimukset kuin SPPICAV-rahastoja.

Edelld mainittujen lisdksi Ranskassa on kaksi muuta kiinteistosijoittamisen muotoa:
e Société d’Investissement Immobiliére Cotée (SIIC), listattu

kiinteistosijoitusyhtio

— Yhtiot eivat kuulu UCITS- tai AIFM-direktiivin soveltamisalaan. Tiettyjen
edellytysten tayttyessa SIIC-yhti6 ja sen tytaryhtiot voivat olla verova-
paita; esimerkiksi yhtio on listattu ja sen toiminnan on oltava paaasialli-
sesti kiinteistojen hankintaa ja rakentamista vuokrausta varten. SIIC-yhti-
0illa on myos tuotonjakovaatimus.
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e Société Civile de Placement Immobilier (SCPI)
— Yhtion tuotot verotetaan omistajilla rijppumatta voitonjaosta.

Ulkomaisia kiinteistorahastoja verotetaan lahtokohtaisesti normaalien saantdjen
mukaisesti:
® Mahdollinen ns. 3 prosentin vuosittain maksu suoraan tai vilillisesti Rans-
kassa sijaitsevien kiinteistojen arvoon perustuen, ellei rahastomanageri il-
moita tietoja rahaston lopullisista sijoittajista.
® Yhteisovero nettovuokratulosta
® 19 prosentin tai 33 prosentin lahdevero Ranskassa sijaitsevan kiinteistdn luo-
vutusvoitosta (kattaa myos valilliset omistustilanteet)

IFA-raportin mukaan on kuitenkin mahdollista, ettd ulkomainen rahasto voi vapautua jos-
tain tai kaikista edellda mainituista verosopimuksen tai EU-oikeuden nojalla.

Ruotsi

Ruotsissa ei ole erillista verosaantelya kotimaisille tai ulkomaisille kiinteistorahastoille.

Kiinteistosijoitustoiminnassa kdytetdan tyypillisesti tavallisia osakeyhtioita (AB), joiden
verokohtelu perustuu normaaleihin yhteisdverosaannoksiin. Ruotsissa seka padomasijoi-
tustoimintaa etta kiinteistosijoitustoimintaa harjoitetaan myds osakeyhtiomuodossa, silla
Ruotsissa on laaja luovutusvoittojen verovapaus, jolloin my6s normaalisti verovelvollinen
osakeyhti6 voi soveltua taman tyyppisen toimintaan. Pddomasijoitustoiminnassa ja ven-
ture capital -sijoituksissa kdytetdan myds ulkomaisia limited partnership -rakenteita (Jer-
sey, Guernsey).

Ulkomaisia rahastoja pidetaan Ruotsissa rajoitetusti verovelvollisina ja ne ovat verovelvolli-
sia Ruotsissa sijaitsevaan kiintedan toimipaikkaan kuuluvista tuloista ja Ruotsista saadusta
kiinteistotulosta.

Saksa

Saksassa on vuodesta 2018 alkaen verotettu myos kotimaisia sijoitusrahastoja. Aiemmin
rahastoja verotettiin lapivirtausperiaatteen mukaisesti ja se edellytti rahastoilta myos
laajaa tiedonantovelvollisuutta. Mikali rahasto ei tayttanyt laissa saadettyja vaatimuksia,
kohdistui osuudenomistajiin tarkemmin sdannelty rankaiseva verotus. Sédantely muodostui
kuitenkin ongelmalliseksi muun muassa EUT:n ratkaisujen takia ja rahastojen verokohtelua
uudistettiin kokonaisuudessaan.
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Nykyisin Saksassa sijoitusrahastoja pidetaan erillisina verovelvollisina, jotka ovat verovel-
vollisia Saksasta saamastaan tulosta. Ulkomailta saadut tulot ovat verovapaita.

Rahastojen Saksasta saamiin osinkoihin kohdistetaan lopullinen Iahdevero (15 prosenttia)
eikd osinkotulosta saa tehda mitaan vahennyksia. Sama koskee muita lahdeverotuksen pii-
riin kuuluvia tuloja.

Saksasta saatu muu tulo, jota ei veroteta lahdeverotusmenettelyn kautta, verotetaan nor-
maalissa yhteisdverotuksessa ja tuloon liittyvat menot ovat vahennyskelpoisia. Verokanta
on 15 prosenttia lisattyna niin sanotulla solidarity surcharge -osuudella. Kiinteistosta saa-
tua vuokratuloa verotetaan tassa menettelyssa.

Saksalaiselle osuudenomistajalle sijoitusrahaston maksamat tuotot seka rahasto-osuu-
den luovutukset ovat lahtokohtaisesti veronalaista tuloa. Erdille institutionaalisille sijoitta-
jille, kuten tietyille yleishyddyllisille toimijoille, tulo voi olla osittain tai kokonaisuudessaan
verovapaata. Tilanteisiin, joissa sijoitusrahasto ei jaa ulos tuottojaan, vaan toimii niin sa-
nottuna kasvurahastona, on uudessa lainsaadannossa otettu kdyttoon vuosittain lasket-
tava tuottoverotus, jossa osuudenomistajan verotettavana tulona pidetdaan myos osuuden
arvoon perustuvaa summaa. Arvonnoususta verotetaan kuitenkin enintdan sijoitusrahas-
ton todellinen arvonnousu. Sijoitusrahaston jakamat tuotot vahentavat taman verotetta-
van tulon maaraa.

Osuudenomistajan voi olla mahdollista saada osa sijoitusrahastojen jakamasta tuotosta
verovapaasti. Verovapaan osuuden madra riippuu muun muassa rahaston sijoituskohteista
ja sijoittajatyypista vaihdellen 15-80 prosentin valilla; esimerkiksi yhdistelmarahastoista
saadut tulot voivat olla luonnolliselle henkildlle 15-prosenttisesti verovapaita kun taas yh-
teisomuotoiselle sijoittajalle securities-rahastosta saadut tulot voivat olla 80-prosenttisesti
verovapaita.

Ulkomaisia rahastoja verotetaan Saksasta saadusta tulosta kuten saksalaisia rahastoja.

Saksassa rajoitetusti verovelvollisen osuudenomistajan saksalaisesta rahastosta saamat
voitonjaot tai osuuksien luovutukset eivat ole veronalaisia Saksassa.

Mikali rahastoa pidetdan ns. erikoissijoitusrahastona (Spezial-Investmentfonds), se voi tie-
tyin edellytyksin edelleen tulla kohdelluksi verotuksessa lapivirtausyksikkona, jolloin vero-
tus kohdistuu osuudenomistajiin.'®

188 Eckl, Berka (2019).
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Tanska

Tanskassa UCITS- ja AlF-rahastot voivat lahtokohtaisesti valita neljan eri verotustavan
valilta:
1. Account holding investment fund/kontoferende investeringsforeninger
— Rahasto itse on verovelvollinen vain elinkeinotulosta. Sijoitustoiminnasta
saatu tulo verotetaan lapivirtausperiaatteen mukaisesti sijoittajien tulona.
— Vireilld kuitenkin lainsaadantdehdotus, jonka mukaan Tanskasta saatuihin
osinkoihin kohdistuisi lahdevero.

2. Investment fund with minimum taxation/minimumsbeskattede, bevisudst-

edende investeringsforeninger

— Rahasto itse on verovelvollinen vain elinkeinotulosta. Sijoitustoimin-
nasta saatu tulo verotetaan sijoittajien tulona ja rahasto on velvollinen
laskemaan verotettavan tulon maaran vuosittain ja ilmoittamaan sen
veroviranomaisille.

— Vireilld kuitenkin lainsadadantdehdotus, jonka mukaan Tanskasta saatuihin
osinkoihin kohdistuisi lahdevero.

3. Accumulating investment fund/akkumulerende, bevisudstedende
investeringsforeninger
— Rahastoon voidaan tiettyjen edellytysten tayttyessa soveltaa investment
company -statusta (ks. alla kohta 4), jolloin rahasto on muutoin verovapaa
paitsi Tanskassa saadusta osinkotulosta. Mikali investment company -sta-
tus ei tayty, sovelletaan normaaleja yhteisdverotusta koskevia saantoja.

4. Qualified investment company -status
— Tanskalaiset yhteisot voivat tiettyjen edellytysten tayttyessa olla myos ns.
kvalifioituja sijoitusyhtioitd. Tallaiset yhtiot ovat verovapaita paitsi Tans-
kasta saadun osinkotulon osalta, johon kohdistuu 15 prosentin lahde-
vero. Sijoittajien verotuksessa sovelletaan erityisia saannoksia (esimerkiksi
kdypadn arvoon -perustuva verotus realisointiperiaatteen sijasta).

Yleisin rahaston oikeudellinen muoto on yhdistysmuotoinen Investeringsforeninger. Mi-
kali rahasto on oikeudellista muodoltaan vaihtuvapadomainen yhtiomuotoinen SIKAV tai
UCITS-direktiivissa tarkoitettu sopimusperusteinen Veerdipapirfonde, se voi valita edella
mainituista verokohteluista vain 3- tai 4-vaihtoehdon.

Kiinteistosijoitustoiminnassa kdytetaan tyypillisesti verotuksellisesti [dpivirtaavia yhty-

marakenteita (limited partnerships). Yhdistysmuotoiset Investeringsforeninger-rahastot
eivat sovellu kiinteistdsijoittamiseen. Kiinteistosijoitustoimintaa voidaan harjoittaa myos
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normaalissa yhtiomuodossa, jolloin siihen soveltuvat yleiset yhteiséverosaannokset. Tans-
kassa ei ole REIT-sddntelya.

Limited partnership -rakenteet soveltuvat huonosti luonnollisille henkildille. Sijoittajaa
verotetaan rahaston tulosta, jolloin esimerkiksi yhteisomuotoiselle sijoittajalle Tanskasta
saatu vuokratulo on veronalaista tuloa normaalilla 22 prosentin yhteiséverokannalla. Kiin-
teistotyypista riippuen poistosadannokset voivat tulla sovellettavaksi. Eradt tanskalaiset si-
joittajatyypit, kuten eldkerahastot, soveltavat verotuksessaan mark-to-market-periaatetta,
jolloin poistosdaannokset eivat sovellu.

Ulkomaiset sijoittajat ovat verovelvollisia Tanskasta saamastaan kiinteistotulosta; riippu-
matta ulkomaisen rakenteen oikeudellisesta muodosta. Kiinteistétulo ei valttdmatta muo-
dosta Tanskaan kiinteda toimipaikkaa, mutta kiinteistotulosta on toimitettava veroilmoi-
tus. Kiinteiston luovutustilanteessa verosopimuksen maaraykset voivat rajoittaa luovutus-
voiton verotusta Tanskassa. Mikali ulkomaiset sijoittajat tekevat sijoitukset verotuksellisesti
lapivirtaavan rakenteen kautta, sijoittajat ovat verovelvollisia kiinteistotulosta.
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Liite 4 Kiinteasta omaisuudesta saadun tulon verotus
eraissa valtioissa

Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa rajoitetusti verovelvolliset luonnolliset henkil6t ovat verovelvollisia
muun ohessa Isossa-Britanniassa sijaitsevasta kiintedsta omaisuudesta saadusta tulosta
seka tallaisen omaisuuden luovutusvoitosta. Lisdksi suoraan tai valillisesti omistetuista
oikeudesta kiintedadn omaisuuteen Isossa-Britanniassa (Interest in UK Land) saatu luovu-
tusvoitto ovat veronalaista. Edellytyksend on, ettd omaisuuseran kuten oikeudesta tai
edusta yrityksessa (kuten osakkeen) arvon katsotaan muodostuvan suoraan tai valilli-
sesti vahintaan 75 prosenttia Isossa-Britanniassa olevasta kiintedsta omaisuudesta. Lisaksi
edellytyksena on, etta luovutuksen tekevalld henkil6lla on huomattava epdsuora intressi
(substantial indirect interest) kyseiseen kiintedan omaisuuteen. Henkil6lld katsotaan ole-
van huomattava epdsuora intressi Isossa-Britanniassa sijaitsevaan kiintedan omaisuuteen,
jos hanella on milloin tahansa 2 vuoden aikana valittémasti ennen luovutusta ollut 25 pro-
sentin suuruinen sijoitus tallaiseen yhtioon.

Periaatteessa vastaavat saannot koskevat my0s rajoitetusti verovelvollisen yhtion saamia
tuloja ja luovutusvoittoja Isossa-Britanniassa sijaitsevasta kiintedsta omaisuudesta.

Kdytannossa Isossa-Britanniassa on kansallisen lainsdddanndn nojalla verotusoikeus rajoi-
tetusti verovelvollisen Isossa-Britanniassa sijaitsevasta kiintedsta omaisuudesta saamaan
tuloon seka valillisesti etta valittomasti omistetun kiinteiston luovutuksesta saatuun luo-
vutusvoittoon, jos kiinted omaisuus muodostaa vahintadn 75 prosenttia yhtion varoista.
Verosopimus voi luonnollisesti rajoittaa verotusoikeuden toteutumista.

Norja

Norjassa rajoitetusti verovelvolliset luonnolliset henkil6t ovat verovelvollisia muun ohessa
Norjassa sijaitsevasta kiintedstda omaisuudesta saadusta tulosta seka tallaisen omaisuuden
luovutusvoitosta.’® Ulkomainen rajoitetusti verovelvollinen oikeushenkil on verovelvol-
linen muun ohessa tulosta, joka saadaan Norjassa sijaitsevasta kiintedsta omaisuu-

desta. Norja ei verota rajoitetusti verovelvollisen saamia norjalaisen yhtion osakkeiden

189 Lov om skatt av formue og inntekt § 2-3 (1) a.
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luovutusvoittoja rippumatta siita, mitd omaisuutta yhtiolla on, ellei omaisuus kuulu rajoi-
tetusti verovelvollisen yhtion Norjassa sijaitsevan kiintedn toimipaikan tuloon.’

Norja ei verota rajoitetusti verovelvollisen saamia norjalaisen yhtion osakkeiden luovutus-
voittoja riippumatta siitd, mita omaisuutta yhtiolla on, ellei omaisuus kuulu rajoitetusti ve-
rovelvollisen yhtion Norjassa sijaitsevan kiintedn toimipaikan tuloon.

Norjan verosopimuksissa sovelletaan pdasaantoisesti OECD:n malliverosopimuksen muo-
toilua, joten verosopimukset mahdollistava yleensa laajemman verotusoikeuden kuin kan-
sallinen lainsdadanto.

Ruotsi

Ruotsin tuloverolaki (Inkomstskattelag 1999/1229; IL) jakaa verovelvolliset yleisesti vero-
velvollisiin ja rajoitetusti verovelvollisiin.’" IL 3 kap. 18 § sisaltda luettelon, niista tuloista,
joista rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen henkilén on maksettava veroa Ruotsiin. Sen
mukaan rajoitetusti verovelvollisen luonnollinen henkild on muun ohessa verovelvollinen
juoksevasta tulosta, joka saadaan Ruotisissa sijaitsevasta kiinteistostd, asuinhuoneistosta
tai asumisoikeudesta taikka tallaisen omaisuuden tai oikeuden luovutuksesta. Inkomsts-
kattelag 6 kap. 7 - 10 a §:ien mukaan ulkomainen oikeushenkil6 on rajoitetusti verovelvol-
linen, ja 11 § sisdltaa luettelon veronalaista tuloista. Ulkomainen rajoitetusti verovelvol-
linen oikeushenkil® on verovelvollinen muun ohessa tulosta, joka saadaan elinkeinotoi-
mintaan liittyvdsta Ruotsissa sijaitsevasta kiinteistosta taikka Ruotsissa sijaitsevan talon tai
talon osan kayttooikeudesta.’?

Ruotsi ei verota rajoitetusti verovelvollisen saamia ruotsalaisen yhtion osakkeiden luovu-
tusvoittoja riippumatta siitd, mita omaisuutta yhtiolla on, ellei omaisuus kuulu rajoitetusti
verovelvollisen yhtion Ruotsissa sijaitsevan kiintedan toimipaikan tuloon.

Ruotsin verosopimuksissa sovelletaan padsaantdisesti OECD:n malliverosopimuksen muo-
toilua, joten verosopimukset paasadntoisesti mahdollistavat laajemman verotusoikeuden
kuin kansallinen lainsadadanto.

190 E. Furuseth, Norway - Corporate Taxation sec. 7., Country Tax Guides IBFD (accessed 2
June 2021): https://research.ibfd.org/#/doc?url=/document/cta_no_s_7.

191 Inkomstskattelag 3 kap. 17 § (luonnolliset henkil6t) ja 6 kap. 7 § (oikeushenkil6t).

192 L. Ambagtsheer-Pakarinen, Sweden - Corporate Taxation sec. 6., Country Tax Guides
IBFD (accessed 1 June 2021). https://research.ibfd.org/#/doc?url=/document/gtha_se_s_6.
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Saksa

Saksassa rajoitetusti verovelvolliset luonnolliset henkil6t ovat verovelvollisia muun ohessa
Saksassa sijaitsevasta kiintedsta omaisuudesta saadusta tulosta seka tallaisen omaisuu-
den luovutusvoitosta. Lisaksi yleisesti tai rajoitetusti verovelvollisen yhtion osakkeiden
luovutusvoitot ovat veronalaisia, jos milloin tahansa 365 paivdaa ennen luovutusta osak-
keiden arvosta 50 prosenttia suoraan tai valillisesti johtui Saksassa sijaitsevasta kiintedsta
omaisuudesta.'”® Sama saanto koskee myds rajoitetusti verovelvollisen yhtion myymia
osakkeita.’

Saksan oikeus verottaa téllaisen yhtion myynnista saatua tuloa rajoittaa luonnollisesti
mahdollisen verosopimuksen maaraykset.

Tanska

Tanskassa rajoitetusti verovelvolliset luonnolliset henkil6t ovat verovelvollisia muun
ohessa Tanskassa sijaitsevasta kiintedsta omaisuudesta saadusta tulosta seka tallaisen
omaisuuden luovutusvoitosta. Ulkomainen rajoitetusti verovelvollinen oikeushenkild
on verovelvollinen muun ohessa tulosta, joka saadaan Tanskassa sijaitsevasta kiintedsta
omaisuudesta.

Tanska ei verota rajoitetusti verovelvollisen saamia tanskalaisen yhtion osakkeiden luovu-
tusvoittoja riippumatta siita, mita omaisuutta yhtiolla on, ellei omaisuus kuulu rajoitetusti
verovelvollisen yhtion Tanskassa sijaitsevan kiintedn toimipaikan tuloon.

Tanskan verosopimuksissa sovelletaan paasaantodisesti OECD:n malliverosopimuksen muo-
toilua, joten verosopimukset mahdollistava yleensa laajemman verotusoikeuden kuin kan-
sallinen lainsdaadanto.

193 A. Perdelwitz, Germany - Individual Taxation sec. 7., Country Tax Guides IBFD (accessed
2 June 2021): https://research.ibfd.org/#/doc?url=/document/ita_de_s_7.

194 A. Perdelwitz, Germany - Corporate Taxation sec. 7., Country Tax Guides IBFD (accessed
2 June 2021): https://research.ibfd.org/#/doc?url=/document/cta_de_s_7.
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