Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Vaino Korbelainen

Ulkomaisten sijoitusrahastojen rinnastaminen
kotimaisiin rahastoihin TVL 20 a §:n nakékulmasta

Talousoikeuden yksikko
Talousoikeuden kandidaatintutkielma
Talousoikeuden koulutusohjelma

Vaasa 2025



VAASAN YLIOPISTO
Talousoikeuden yksikko
Tekija: Vaino6 Korbelainen
Tutkielman nimi: Ulkomaisten  sijoitusrahastojen  rinnastaminen  kotimaisiin
rahastoihin TVL 20 a §:n ndkdkulmasta
Tutkinto: Kauppatieteiden kandidaatti
Oppiaine: Talousoikeus
Tyon ohjaaja: Siru Kaunisto
Valmistumisvuosi: 2025 Sivumaara: 30
TIIVISTELMA:

Tyon tarkoituksena on tarkastella ulkomaisten sijoitusrahastojen rinnastettavuutta kotimaisiin
sijoitusrahastoihin tuloverolain 20 a §:n ndkdkulmasta. Tutkimuksen tavoitteena on selvittas,
milla edellytyksilla ulkomaiset rahastot voivat saada Suomessa saman verovapaan aseman kuin
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erityisesti SEUT 63 artiklan mukaisen padomien vapaan liikkuvuuden kanssa, mikali ulkomaisia
rahastoja kohdellaan epaedullisemmin pelkdstddn niiden oikeudellisen muodon perusteella.
Tutkielman on tarkoitus tuoda esiin, etta verokohtelun yhdenvertaisuus edellyttda kansallisten
kriteerien tulkintaa tavalla, joka ottaa huomioon EU-oikeuden ja unionin tuomioistuimen
linjaukset.
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Lyhenteet

TVL — Tuloverolaki

ETA — Euroopan talousalue

SEUT - Sopimus Euroopan unionin toiminnasta
EUT — Euroopan unionin tuomioistuin

SijRL — Sijoitusrahastolaki

FCP - Fonds Commun de Placement

SICAV - Société d'Investissement a Capital Variable, eli vaihtuvapdaomainen
sijoitusyhtio

UCITS — Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities,
Euroopan parlamentin antama direktiivi 2009/65/EY.

KVL — Keskusverolautakunta

DST — Delaware Statutory Trust



1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja merkitys

Sijoitusrahastot ovat merkittava osa nykypaivan sijoitusmarkkinoita ja ne ovat niin
yksityissijoittajien kuin myds institutionaalisten sijoittajien suosiossa. Sijoitusrahastojen
suosioon vaikuttaa myoOs niiden tarjoamat verotukselliset hyodyt. Rahastot
mahdollistavat verosuunnittelun, joka voi vaikuttaa sijoitusten nettotuottoon. Tassa
kontekstissa verosuunnittelulla tarkoitetaan laillista toimintaa, jossa sijoitusrahastojen
valinta tapahtuu veroseuraamuksia minimoiden. Ulkomaisten sijoitusrahastojen osalta
tama tarkoittaa sitd, etta rahastojen oikeudellinen muoto valitaan sen perusteella, etta
se tayttaisi myos Suomen verovapauden edellytykset. Ndin ollen heraa kysymys, milla
kriteereilla ulkomaiset sijoitusrahastot voidaan rinnastaa kotimaisiin sijoitusrahastoihin

verovapauden edellytysten tayttamiseksi.

Sijoitusrahastoja on olemassa montaa eri tyyppid, mutta Suomessa suurin osa
sijoitusrahastoista on osakerahastoja.! Tutkielman tavoitteena on tutkia kriteerit, joiden
perusteella ulkomainen sijoitusrahasto voidaan oikeudellisesti ja verotuksellisesti
rinnastaa kotimaiseen sijoitusrahastoon. Keskeinen kysymys liittyy siihen, missa maarin
ulkomainen sijoitusrahasto vastaa kotimaisen rahaston tekijoita siten, ettd ne tayttavat
verovapauden edellytykset. Tutkimus pyrkii selvittdamaan, miten verolainsdaadanto ja
sijoitusrahastojen sdantely kasittelevat naita rinnastamisen ehtoja ja milla perusteella
voidaan tehdd paatds sijoitusrahaston verokohtelusta. Tdma on merkittavaa, silla
ulkomaisen rahaston rinnastaminen kotimaiseen voi mahdollistaa verovapauden, kun
taas rinnastamisen epaaminen johtaa verovelvollisuuteen. Tutkimus pyrkii siis luomaan
selkedn analyysikehyksen, jonka avulla voidaan arvioida ja perustella ulkomaisten

sijoitusrahastojen verokohtelua suhteessa kotimaisiin rahastoihin.

! Suomen pankki, sijoitusrahastojen lukumaarat, 2024M1



Tutkielman keskeisessa roolissa on TVL 20 a §, jossa saadetddan ulkomaisista
sijoitusrahastoista saatavien tulojen verovapauden edellytyksia. Sijoitusrahastojen
verokohtelua koskevat muutokset ovat tulleet 2020 verovuodesta alkaen voimaan.
Muutoksien tarkoituksena on ollut helpottaa ristiriitaisten tilanteiden kasittelya, joissa

ulkomaiset rahastot rinnastuvat kotimaisiin verovapaisiin sijoitusrahastoihin.?

1.2 Tutkimuskysymykset

Tama tutkielma keskittyy tarkastelemaan rinnastettavuuden kriteereja. Keskeisin
tutkimuskysymys pyrkii selvittamdan milla edellytyksilla ulkomaiset sijoitusrahastot
voidaan rinnastaa kotimaisiin sijoitusrahastoihin verovapauden mahdollistamiseksi.
Samalla pyritaan selvittamaan mitka tekijat vaikuttavat eniten rinnastettavuuteen ja

mitka ovat rinnastamisen suurimmat haasteet.

Tutkielmassa tarkastellaan kriteerejd, joiden tayttyessd rahastoa voidaan pitda
rinnastettavana kotimaiseen sijoitusrahastoon. Rinnastettavuuden mahdollistamiseksi
tarkastellaan mitkd asiat vaikuttavat sijoitusrahastojen valiseen rinnastettavuuteen.
Tutkimuksen keskeisessa roolissa on TVL 20 a §, joka saantelee suoraan

rinnastettavuuden kriteereja.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet seka rajaukset

Tutkielmassa keskitytdan sijoitusrahastojen rinnastettavuuteen TVL 20 a §:n
nakokulmasta, erityisesti tilanteissa, jossa ulkomainen sijoitusrahasto on perustettu
Euroopan talousalueen (ETA) jasenvaltioon, ja sen rakenne mahdollistaa vertailun

kotimaiseen sijoitusrahastoon.

2 Tomi Viitala, KéIn-Aktienfonds Deka (C-156/17) ja ulkomaisetn sijoitusrahastojen verovapaus, s.294.



Padoman vapaan liikkuvuuden periaate on myo6s rajattu tutkielman kasittelyalueen
ulkopuolelle, samoin kuin sellaiset sijoitusrahastot ja niiden kasittely, jotka on perustettu

ETA-alueen ulkopuolelle.

1.4 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tutkielmassa kaytetaan oikeusdogmaattista eli lainopillista tutkimusmenetelmaa, jonka
tarkoituksena on selvittda seka tulkita voimassa olevaa oikeudellista sisaltoa. Lainopissa
oikeuskysymysta analysoidaan oikeuslahde-, tulkinta- ja argumentaatio-oppeja

soveltamalla3.

Tutkielmassa hyodynnetdan ensisijaisesti tuloverolain 20 a §:n sddanndksia seka niihin
liittyvaa hallituksen esitysta (HE 304/2018 vp), jonka tarkoitus on selventaa lain taustaa
seka tavoitteita. Lisdksi tutkimuksessa analysoidaan korkeimman hallinto-oikeuden
ratkaisuja, jotka liittyvat tuloverolain 20 a §:n tulkintaan seka soveltamiseen kdytannossa.
Kaytossa olleita ratkaisuja ovat esimerkiksi: KHO 2022:139, KHO 2022:142, KHO
2022:130 ja Euroopan tuomioistuimen ratkaisu C-342/20, A SCPI.

Oikeusdogmaattista |dhestymistapaa tuetaan ajankohtaisella oikeuskirjallisuudella,
kuten Verotus-lehdessa julkaistuilla artikkeleilla, jotka kasittelevat tuloverolain 20 a §:n
soveltamista ulkomaisiin sijoitusrahastoihin, erityisesti suhteessa verovapauden
edellytyksiin, oikeudelliseen muotoon sekda EU-oikeuden, kuten SEUT 63 artiklan,

vaikutuksiin kansalliseen verosaantelyyn.

3 Rautiainen ym. 2023



2 Sijoitusrahastot

2.1 Yleistd sijoitusrahastoista

Sijoitusrahastot ovat erityyppisiin arvopapereihin investoivia instituutioita, ja niiden
omistus jakautuu niiden osuuksia hankkineiden sijoittajien kesken. Ndiden rahastojen
varat kuuluvat sijoittaneille yksil6ille, saatidille ja organisaatioille heidan investoimansa
padoman mukaisesti. Investointirahastojen sijoituskohdevalikoima, joka voi sisdltaa
osakkeita, velkakirjoja, rahamarkkinainstrumentteja, muita arvopapereita tai kateista,
maaraytyy niiden hyvaksyman sijoitusstrategian perusteella. Rahaston kokonaisarvon
mukaan lasketaan kunkin osuuden arvo. Rahaston pddoman suuruus heijastaa
sijoituskohteiden arvon vaihteluita seka sijoittajien tekemia ostoja ja myynteja.
Suomessa rahaston arvo lasketaan jokaisena pankkipdivana, kun taas kansainvalisissa

rahastoissa arvonmairitys vaihtelee rahaston sdantdjen mukaan.*

Sijoitusrahastot  jakautuvat sijoitusrahastolain  mukaan kahteen ryhmaan:
sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin sijoitusrahastoihin, eli UCITS-sijoitusrahastoihin ja
vaihtoehtorahastoihin. UCITS-direktiivi on kaikissa EU-maissa kaytetty
sijoitusrahastodirektiivi, joka asettaa sijoitusrahastoille tietyt maaraykset rahastojen
toiminnalle esimerkiksi millaisiin kohteisiin rahastojen varat on sijoitettava ja kuinka
sijoitustoiminnasta aiheutuvat riskit tulee hajauttaa sekd kuinka rahastoja tulee
markkinoida. Vaihtoehtorahastojen saantely tapahtuu EU:n puolesta AIFMD-direktiivin
avulla. Vaihtoehtorahastojen saantely ei ole niin tiukkaa ja nama rahastot voivat sijoittaa

vapaammin eri kohteisiin. ®

4 Kallunki, J., Martikainen, M., & Niemeld, J. E. (2019). Ammattimainen sijoittaminen (8., uudistettu
painos.). Alma Talent, s.116
5 Kallunki, J., Martikainen, M., & Niemel3, J. E. (2019). Ammattimainen sijoittaminen (8., uudistettu
painos.). Alma Talent, s.117



Rahasto-osuuden hinta on aina sama, riippumatta onko osuudesta luopumassa vai onko
sitd ostamassa, tama johtuu siita, etta osuuden arvo lasketaan jakamalla sijoitusrahaston
kdypaarvo rahasto-osuuksien lukumaaralla. Taman takia rahasto-osuuksilla ei kdyda
porssissa kauppaa vaan rahaston padoma joko kasvaa tai laskee kun rahasto-osuuksia
hankitaan tai myydaan. Sijoitusrahastojen tuotto perustuu rahastoon sisdltyvien
sijoituskohteiden arvonmuutoksiin, niiden korkotuottoihin tai maksamiin osinkoihin.
Rahastoissa on olemassa erilaisia rahasto-osuuksia erityyppiselle tuoton jaolle. Rahastot
jakautuvat tuotto-osuuksiksi tai kasvuosuuksiksi. Osuuksien valisena erona on tuoton
jako. Kasvuosuuksissa tuottoa ei omistajille jaeta lainkaan vaan tuotto lasketaan mukaan
rahaston arvon nousuun, kun taas tuotto-osuuksissa mahdolliset tuotot kuten
esimerkiksi osingot voidaan maksaa sijoittajille vuosittain kokonaan tai osittain. On myds
olemassa ETF-rahastoja (Exchange Traded Fund), ndiden rahastojen osuuksilla taas
kdaydaan kauppaa porssissa kuten osakkeilla. ETF-rahastojen rahasto-osuuksien hinnat

maaraytyvat kysynnadn sekd tarjonnan perusteella.®

2.2 Kotimaiset sijoitusrahastot

Suomessa  UCITS-direktiivin mukaisista  rahastoista  ovat  kdytdssa  vain
sopimusperusteiset sijoitusrahastot, kun taas muissa Euroopan jasenvaltioissa on myds

kaytdssd muita UCITS-direktiivin mahdollistamia oikeudellisia muotoja. ’

2.3 Ulkomaiset sijoitusrahastot

Sijoitusrahastotoiminnan harjoittaminen on mahdollista eri maissa sekd erilaisissa
oikeudellisissa rakenteissa. Euroopan talousalueeseen kuuluvien seka Euroopan unionin

jasenvaltioiden osalta sijoitusrahastojen toimintaa sdatelee UCITS-direktiivi. Direktiivi

6 Kallunki, J., Martikainen, M., & Niemel3, J. E. (2019). Ammattimainen sijoittaminen (8., uudistettu
painos.). Alma Talent, s.117
7 Verohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n saantely, 11.08.2023
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mahdollistaa yhteissijoitusyhtion rakenteelle kolme eri oikeudellista rakennetta:
sopimusperusteinen  sijoitusrahasto, vaihtuvapdadaomainen  sijoitusyhtio = seka
trustimuotoinen rahasto. Nama luokitellaan direktiivin sisélld yhteissijoitusyrityksiksi. &
Eri maissa on myds muita kuin UCITS-direktiivin mukaisia rahastoja kuten esimerkiksi
AIFM-direktiiviin  perustuvia vaihtoehtorahastoja. AIFM-direktiivi mahdollistaa
toimimisen erilaisissa oikeudellisissa muodoissa. EU-jasenvalttioissa seka kolmansissa
maissa voi olla muitakin  kuin  AIFM-direktiivin  mukaisesti  perustettuja
vaihtoehtoisrahastoja, joiden juridinen muoto vaihtelee valtioiden lainsdaadannén

mukaan. °

Kun ulkomainen rahasto sijoittaa suomalaiseen sijoituskohteeseen on selvitettava, onko
rahastolla oikeuksia mahdollisiin verosopimusetuihin. Jos Suomella ei ole verosopimusta
kyseisen yhteison asuinvaltion kanssa, Suomen verotusoikeus maaraytyy pelkastaan
kansallisen lainsdddannon mukaisesti. Yleensd kuitenkin verosopimukset rajoittavat

Suomen lainsdddantdon perustuvaa verotusoikeutta.'?

Ulkomaisten rahastojen verotukseen voi olla vaikutusta myds EU-oikeudella. EU-
oikeuden etusija verrattuna kansalliseen lainsaadantoon maaraa sisaista lainsaadantoa
sekd verosopimuksia tulkittavaksi ja sovellettavaksi EU-oikeudellisten vaatimusten

mukaisesti. Valittomaan verotukseen SEUT vaikuttaa perusvapauksien kautta.

Merkittavimpia perusvapauksia ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelun kannalta
ovat sijoittautumisvapautta koskeva SEUT 49 artikla ja padomien vapaata liikkuvuutta
koskevat SEUT 63 ja 65 artiklat. Artiklojen 63 ja 65 maaraykset soveltuvat myos EU-
jasenvaltioiden ulkopuolella tai kolmansissa eli ETA-valtioissa asuviin. Perusvapauksilla
voi olla osittain paallekkaisia soveltamisaloja, ja esimerkiksi osinkojen lahdeverotuksessa

saatetaan soveltaa myods SEUT 49 artiklan mukaista sijoittamisvapauden periaatetta, joka

8 Verohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n saantely, 11.08.2023
% Verohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n saantely, 11.08.2023
10 Verohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n sadntely, 11.08.2023
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koskee vain jasenvaltioiden valistd toimintaa. SEUT artiklan perusvapauksilla on valitén
oikeusvaikutus, mika tarkoittaa, ettd ne ohittavat kansallisen lainsddadannon
ristiriitatilanteessa. EU-oikeuden tulkinnan kannalta Euroopan tuomioistuimen (EUT)

perusvapauksien soveltamista koskevalla oikeuskaytannélla on merkittava rooli.

2.4 Trusti muotoiset sijoitusrahastot

Trustit syntyivat aikoinaan Englannissa jakaakseen omaisuuden omistuksen seka
hallinnan. Alkuperdinen tarkoitus oli trustien avulla suojata omaisuutta verotukselta ja
varmistamaan varojen siirtyminen seuraaville sukupolville. Tama oli erityisen hyodyllista
juuri  Englannissa maanomistuslakien wvuoksi, jotka hankaloittivat kiinteistdjen
periytymista. Trustit kehitettiin equity-jarjestelman mukaan, jossa tuomioistuimien

ratkaisut perustuivat oikeudenmukaisuuteen eika lakiteksteihin.!?

Trustien rakenne jakautuu kolmen osapuolen kesken: settlor (perustaja), trustee
(hallinnoija) seka benificiary (edunsaaja). Trustee on velvoitettu toimimaan edunsaajan
edun mukaisesti ja noudattaa trustin perustamissopimusta. Common law -jarjestelman
mukaan trustee ei ole varojen omistaja, vaan ne ovat erilladn hanen omaisuudestaan.

Trustien soveltamisen kanssa on ollut ongelmia eri siviilioikeusjarjestelmissa kuten
esimerkiksi Ranskassa tai Italiassa. Tama aiheutuu siitd, ettd siviilioikeudessa
omaisuuden katsotaan kuuluvan luonnolliselle henkil6lle tai oikeushenkilolle, kun taas

common law -jirjestelmissd omaisuus voi olla erillinen rahastonsa.'?

Nykydaan trusteja kaytetddan moneen eri tarkoitukseen kuten kaupalliseen tai
taloudelliseen jarjestelyyn, kuten varainhoitoon, perinndnsuunnitteluun tai
hyvantekevaisyyteen. Niitd myos kdytetddan veroetuuksien hyddyntamiseen ja
omaisuuden suojaamiseen. Moderneja trusteja kutsutaan teollisiksi trusteiksi koska niita

hallinnoivat suuret varainhoitoyritykset. Jotka hallitsevat tuhansia trusteja kerralla.*3

1 Lupoi, M. (2021). Trusts and their comparative understanding. Trusts & Trustees, 27(4), 286—294.
2 Lupoi, M. (2021). Trusts and their comparative understanding. Trusts & Trustees, 27(4), 286—294.
13 Lupoi, M. (2021). Trusts and their comparative understanding. Trusts & Trustees, 27(4), 286—294.
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3 Sijoitusrahastojen verotus

3.1 Yleista sijoitusrahastojen verotuksesta

Sijoitusrahastojen verosdantelya on tdasmennetty merkittavasti vuoden 2020 alussa
voimaan tulleessa lainsdadantéuudistuksessa, jonka vaikutukset nakyvat yha keskeisesti
nykykaytanndssa. Uudistuksessa maadriteltiin - tarkemmin sijoitusrahastojen ja
erikoissijoitusrahastojen kasitteet sekd nadiden rahastojen verovapauden edellytykset
tuloverolaissa (1535/1992, TVL) ja rajoitetusti verovelvollisen tulon verottamisesta
annetussa laissa (627/1978, ns. lahdeverolaki). Lisaksi uudistuksessa otettiin huomioon

myds alarahastojen verokohtelu, joka oli aiemmin tulkinnanvaraista.

Uudistuksen tavoitteena on ollut parantaa verotuksen ennakoitavuutta seka keventaa
hallinnollista taakkaa tilanteissa, joissa ulkomainen sijoitusrahasto voidaan rinnastaa
kotimaiseen verovapaaseen sijoitusrahastoon tai erikoissijoitusrahastoon. Ennen
uudistusta tuloverolaissa ei ollut sijoitusrahaston kasitteelle nimenomaista maaritelmaa,
mika johti siihen, etta rinnastettavuuden kriteerit jouduttiin muodostamaan verotus- ja
oikeuskaytannon kautta. Koska vanha oikeuskdytanto oli luonteeltaan yleispiirteista ja
joustavaa, ulkomaiset sijoitusrahastot pystyttiin aiemmin rinnastamaan kotimaisiin
helpommin kuin nykyisen tarkemman sidantelyn puitteissa.*® Uudistunut TVL tunnistaa
myoOs enimmaistd kertaa alarahastorakenteet, jotka mahdollistettiin 2019 vuonna
voimaantulleella sijoitusrahastolailla (SRL) suomalaisille sijoitusrahastoille seka
erikoissijoitusrahastoille ¢ . Jatkossa kotimaisella sijoitusrahastolla on mahdollisuus
toimia osana alarahastorakennetta, jossa sijoitusrahasto kokonaisuutena muodostuisi

yhdest3 taikka useammasta alarahastosta?’.

14 Verohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n saintely, 11.08.2023
15 Edilex, HE 304/2018

16 vjitala 2019, 5.533

7 )drvinen 2019, 5.176
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Uudistuksen myota erikoissijoitusrahastot lisattiin sijoitusrahastojen mukaan TVL 3 § :n
5 kohdan mukaiseen yhteisdjen listaan. Muutoksen yhteydessd sijoitusrahasto
poistettiin TVL 20 § :n verovapaiden yhteisojen listalta ja samalla sijoitusrahastojen seka
erikoissijoitusrahastojen verovapautta koskevaa sdantelya tasmennettiin ja siirrettiin
uuteen kotimaisia ja ulkomaisia sijoitusrahastoja koskevaan TVL 20 a §:&an.
Alarahastojen verokohtelusta tehtiin erillinen sdannds tuloverolakiin (TVL 20 a § 7

momentti).'8

Saannoksia, jotka koskevat sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja sovelletaan
kotimaisiin erikoissijoitusrahastoihin ja sijoitusrahastoihin seka niitd vastaaviin
ulkomaisiin sopimusperusteisiin rahastoihin. Ulkomaiset yritys- ja trustimuotoiset
rahastot voivat tietyissa tilanteissa olla verovapaita, mikdli ne tdyttavat Euroopan
unionin sisamarkkinoita koskevan sopimuksen (SEUT) artiklojen 63 ja 65 vaatimukset,

jotka koskevat pddoman vapaata liikkuvuutta.®®

Tuloverolaki uusimmassa muodossaan saantelee  sijoitusrahaston seka
erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksia. Tuloverovapauden edellytykset TVL
20 a §:ssd vastaavat niita vaatimuksia, jotka sijoitusrahastolaki ja vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettu laki asettavat kotimaisille sijoitus- ja erikoissijoitusrahastoille. Nain
ollen ulkomainen rahasto voi olla verovapaa samoin edellytyksin kuin vastaavassa
asemassa oleva suomalainen rahasto.?® Verovapaudella viitataan tissd tutkielmassa
silhen, ettd sijoitusrahasto tai erikoissijoitusrahasto ei ole tuloverovelvollinen
saamistaan tuloista, kuten osingoista, korkotuotoista tai luovutusvoitoista. Tuloverolain
20 a §:ssa saadettyjen edellytysten tdyttyessa myos ulkomainen sijoitusrahasto tai
erikoissijoitusrahasto voi olla verovapaa, mikali se rinnastuu kotimaiseen rahastoon.
Talloin verotus kohdistuu vasta rahaston osuudenomistajaan silloin, kun tdma saa

rahastosta tuloa, kuten esimerkiksi tuotonjaon tai luovutusvoiton muodossa. %!

18 Verohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n saintely, 11.08.2023
19 Verohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n saintely, 11.08.2023
20 J3rvinen 2019, s.177
21 Jarvinen 2019, s.173
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Verovapaudella pyritddn erityisesti vélttamaan kaksinkertaista verotusta 22

Taloudellisella kaksinkertaisella verotuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa sama tulo
verotetaan kahdesti eri verovelvollisilla?®. Esimerkiksi sijoitusrahaston saamaa tuloa
verotetaan ensin rahaston tasolla ja tdman jalkeen uudelleen, kun sama tulo jaetaan
osuudenomistajalle. Tallainen paallekkdinen verotus pyritddan estamaan saatamalla

rahasto verovapaaksi, jolloin verotus kohdistuu vain osuudenomistajaan.

TVL 20 a §:ssa verovapauden edellytyksind on sijoitusrahaston varojen kuuluminen
suoraan sijoittajille. Vaatimus liittyy sijoitusrahaston sopimusperusteisuuteen eli siihen,
ettd rahaston varallisuus ei ole erillinen oikeushenkild, vaan se muodostaa sijoittajista
muodostuvan kokonaisuuden. Tama korostaa sijoitusrahaston roolia
lapivirtausyksikkéna niin, ettd rahasto ei itse omista varallisuuttaan.?* Sijoitusrahastolla
tulisi myds olla vahintaan 30 osuudenomistajaa, ennen uudistusta vaatimus oli vahintaan
50 osuudenomistajaa?®. Jos 30 osuudenomistajan tai avoimuuden vaatimukset eivat
tayty TVL 20 a §&:n 2 momentissa maaritetyn erikoissijoitusrahaston osalta niin
verovapauden edellytyksien lisdksi tulee seuraavia lisdvaatimuksia:
erikoissijoitusrahaston on jaettava osuudenomistajilleen vahintdan kolme neljasosaa
tilikauden voitoista, erikoissijoitusrahaston pdadoman tulee olla vahintddan kaksi
miljoonaa euroa ja erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien tulee olla
vaihtoehtoisrahastojen hoitajista annetun lain mukaisia ammattimaisia sijoittajia tai

niihin rinnastettavissa olevia varakkaita yksityishenkilit42®.

22 Nykidnen 2023, 5.136

B Edilex, Kansainvilisen kaksinkertaisen verotuksen poistaminen. 2019
24 HE 304/2018

2 Viitala 2019, s.533

26 Tuloverolaki 1535/1992, 20 a §
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3.2 Kotimaisten sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verotus

Kotimaiset sijoitusrahastot ovat jarjestelyja, jotka noudattavat joko sijoitusrahastolain
(SijRL) mukaisia sopimusperusteisia sijoitusrahastoja tai vaihtoehtorahastodirektiivin
(AIFM) mukaisia sopimusperusteisia erikoissijoitusrahastoja. Kyseiset rahastot eivat ole
itsendisia oikeushenkil6itd, vaan ne muodostavat varojen kokonaisuuden, jota omistavat
rahasatoon sijoittaneet tahot yhteisesti. Rahaston hallinnointi  tapahtuu
osakeyhtiomuotoisen  rahastoyhtion  toimesta, tdman rahastoyhtion  seka
osuudenomistajien valilla on sopimusoikeudellinen suhde. UCITS-direktiivin mukaisia
muita yhteissijoitusyrityksia ei Suomeen pysty perustamaan, kuten esimerkiksi
vaihtuvapdaomaista yhtiomuotoista yhteissijoitusyritysta tai trustimuotoista rahastoa.
Kuitenkin kotimaisen sijoitusrahaston on mahdollista muodostua useammasta eri

alarahastosta. 27

Suomessa  Voi harjoittaa rahastosijoittamista myos kiinteistorahastoilla
kiinteistorahastolain  (1173/1997) 1 §:n mukaan Kkiinteistoihin  sijoittavien
kommandiittiyhtididen tai julkisten osakeyhtididen (REIT-yhti6t) avulla. On myos
mahdollista sijoittaa kommandiittiyhtiomuotoisten pddaomarahastojen avulla. Tassa
jarjestelyssd  osakeyhtiomuotoinen  hallinnointiyhtio  toimii  vastuunalaisena

yhtidmiehen4, ja sijoittajat ovat kommandiittiyhtion danettdmia yhtiomiehis.?

Kommandiittiyhtiot  luokitellaan TVL 4 §:n mukaan elinkeinoyhtymiksi.
Kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen sekd niiden osuudenomistajien verotus
tapahtuu samalla tavalla kuten muidenkin yhtymien TVL 16 § :n mukaisesti. Pelkdstdan
pdadomasijoitustoimintaa harjoittavien kommandiittiyhtididen rajoitetusti verovelvollisia
danettomia yhtiomiehia koskee myos TVL 9 § :n 5 momentin poikkeus. Kun TVL9 § :n 5

momentin ehdot tdyttyvat, rajoitetusti verovelvollisen aanettéman yhtiomiehen

27 \lerohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n sdintely, 11.08.2023
28 \lerohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n sdintely, 11.08.2023
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osuudesta kommandiittiyhtion saamasta tulosta verotetaan samalla tavoin kuin jos tulo
olisi saatu suoraan. Tama verokohtelu patee myos TVL 9 § :n 6 momentin mukaisissa
tilanteissa, joissa rajoitetusti verovelvollisen osuus pelkastdan padomasijoitustoimintaa
harjoittavan kommandiittiyhtion tuloon perustuu yhden tai useamman koti- tai

ulkomaisen yhtyman tulo-osuuteen.??

3.3 Kotimaiset kiinteistosijoitusrahastot ja niita koskevat vaatimukset

Suomessa kiinteistosijoitusrahastojen toiminta tuli mahdolliseksi vuonna 1996, kun
sijoitusrahastolakiin lisattiin erikoisrahastoja koskevat saannokset. Taman lakimuutoksen
myota erikoisrahastoille annettiin  lupa sijoittaa kiinteistoihin sekda asunto-
osakeyhtididen osakkeisiin, mika loi uudenlaisen rakenteen kiinteistdsijoittamiselle.
Vuonna 2007 lainsaadantéd uudistettiin  edelleen, ja kiinteistOpainotteisten
erikoissijoitusrahastojen toimintamahdollisuuksia kasvatettiin. Taman lain pyrkimys oli
kehittda yhtenadisia rakenteita kiinteistosijoittamiselle ja yhdenmukaistaa sdantelya
muiden Euroopan maiden kanssa, joissa kiinteistOsijoitusrahastot olivat jo yleisesti

kaytdssa3C.

Ulkomaisella toimijalla on mahdollisuus saada Suomessa sijaitsevan kiinteiston tai sen
osan hallinta- tai omistusoikeuden perusteella vuokratuloa tai luovutusvoittoa. Yleisesti
kansainvadlisen tuloveron perusperiaatteen perusteella kiinteistostd saatava tulo on
mahdollista verottaa kyseisen kiinteiston sijaintivaltiossa. Suomessa kyseinen periaate
toimii hyvin, kun kyseessa on yksityinen henkil6 tai sijoittaja. Kiinteistosijoitusrahaston
kohdalla  tilanne on toinen, rahaston tapauksessa  voitot  siirtyvat
kiinteistosijoitusrahastolle joko yksittdisend erdna tai vuotuisena tuottona sijoittajan
luopuessa rahasto-osuudestaan3!. Kiinteistdsijoitusrahasto ei kuulu UCITS-direktiivin

saantelyn piiriin  koska se luokitellaan erikoissijoitusrahastoksi. Vuoden 2020

2 Verohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n sdéntely, 11.08.2023
30 Nieminen, Nykinen 2020, s. 283
31 Nieminen, Nykdnen 2020, s. 279
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lakiuudistuksen ~ mukaan  suomalainen  kiinteistd  sijoittamista  harjoittava
erikoissijoitusrahasto on verovapaa yhteiso, kun se tayttaa TVL 20 a §:n 2—4 momentissa
esitetyt edellytykset. Jos kotimainen kiinteistosijoitusrahasto ei tayta edelld mainittuja
verovapauden edellytyksia kiinteistOsijoitusrahaston verotus tapahtuu 20 prosentin

yhteiséverokannalla (TVL 124.2 § sek3 TVL 3.1 §:n 4 kohta) 32.

Monesti ulkomaisia kiinteistosijoitusrahastoja on pidetty erillisenad verovelvollisena eli
yhteiséna. Ulkomaisia kiinteistosijoitusrahastoja pidetddan Suomessa usein myos
rajoitetusti verovelvollisina. Ulkomaisen kiinteistosijoitusrahaston verovapaus voidaan
todeta Suomen lainsdadannon tai SEUT 63 artiklassa kasiteltdvan pddoman vapaata
lilkkuvuutta kasittelevan artiklan perusteella. Ulkomaisen kiinteistdsijoitusrahaston
ollessa verovapaa yhteiso se ei ole velvoitettu maksamaan veroa mistdan Suomesta
saamistaan tuloista. Ulkomaista kiinteistosijoitusrahastoa voidaan verrata vain
Suomalaisiin erikoissijoitusrahastoihin, silla Suomessa vain erikoissijoitusrahastot voivat
sijoittaa varojaan kiinteistoihin tai noteeraamattomiin kiinteistéyhtididen osakkeisiin.
Nain ollen, jotta ulkomaista erikoissijoitusrahastoa voitaisiin pitdaa rinnastettavana ja TVL
20 a §:n mukaisesti verovapaana sen taytyy selvittaa, ettd se vastaa toiminnallisilta seka

oikeudellisilta piirteiltdan Suomalaista erikoissijoitusrahastoa 3.

3.4 Ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelu

Kuten aiemmin tekstissa on todettu, etta ulkomaisten sijoitusrahastojen rinnastettavuus
kotimaisiin on keskeisessa roolissa sijoitusrahastojen valisessa verokohtelussa Suomessa.
Vield 2019 vuonna ulkomaisten sijoitusrahastojen verotusta kasiteltiin tapauskohtaisesti.
Sijoitusrahastoja pidettiin 2019 vuonna sovellettavan TVL 3 § :n 4 kohdan mukaisesti
yhteis6ina. SEUT-sopimuksen sijoittamisvapautta kasittelevaa 49 artiklaa sekd padoman

lilkkumisvapautta kasittelevaa 63 artiklaa on sovellettu ennen lakiuudistusta ETA-

32 Nieminen, Nykanen 2020, s. 284
33 Nieminen, Nykdnen 2020, s. 286
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alueelle sijoittautuneisiin  sijoitusrahastoihin, jotka ovat olleet rinnastettavissa
kotimaisiin toimijoihin. Artiklaa 63 on myo6s sovellettu ETA-valtioiden ulkopuolisiin
maihin sijoittautuneisiin sijoitusrahastoihin, jos rahasto on ollut rinnastettavissa

kotimaiseen sijoitusrahastoon34.

TVL 9 §:n § momentin mukaan yhteisdina pidettavat ulkomaiset rahastot ovat Suomessa
rajoitetusti verovelvollisia. Rajoitettu  verovelvollisuus tarkoittaa sitd, etta
verovelvollinen suorittaa Suomessa veroa vain niista tuloista, jotka ovat TVL:n mukaan
Suomesta saatavia. TVL:n 9 ja 10 §:n mukaisesti Suomesta saadut tulot sisaltavat
kiinteistoista tai niiden luovutuksista saatavan tulon (TVL 10 §&:n 1, 10 ja 10 a) seka
Suomesta saadun osinkotulon (TVL 10 §:n 6 kohta). Kansallisessa verolainsdadannossa
tietyt verovelvolliset ja tulot on kuitenkin voitu vapautta verosta. TVL 20 a § sadntelee
tatd osuutta rahastojen osalta, kyseinen pykdla saatelee sijoitus- ja

erikoissijoitusrahastojen verovapauden edellytyksis.3>

34 Edilex 2019/42 Artikkeli Julkaistu 8.11.2019 www.edilex.fi/artikkelit/20232

35 Verohallinto, sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n sdintely, 11.08.2023
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4 Ulkomaisten sijoitusrahastojen rinnastettavuus kotimaisiin

Tassa kappaleessa tarkastellaan niita kriteereja ja haasteita, joita esiintyy ulkomaisten
sijoitusrahastojen rinnastamisessa kotimaisiin tuloverolain 20 a §&:n nakdkulmasta.
Tarkastelun keskipisteessa ovat ne kriteerit sekd ominaisuudet, joiden perusteella
rinnastettavuus arvioidaan sekda ne seikat, jotka voivat aiheuttaa haasteita
rinnastettavuuden todentamisessa. Lisdksi on tarkoitus tarkastella sekd analysoida

konkreettisia esimerkkeja tarkastellen ennakkotapauksia.

4.1 Sopimusperusteisuus

Suomessa on mahdollista perustaa ainoastaan sopimusperusteisia sijoitusrahastoja,
minka vuoksi tama kriteeri on keskeisin rinnastettavuuden arvioinnissa. UCITS-direktiivi
sallii kolme erilaista oikeudellista rakennetta sijoitusrahastoille, mutta Suomessa
kaytdssa on vain sopimusperusteinen malli. Tasta syysta rinnastettavuuden tarkastelussa
on tarkeda analysoida, mita sopimusperusteisuus tarkoittaa ja miten se on aiemmissa

tapauksissa vaikuttanut eri sijoitusrahastojen oikeusmuotojen rinnastamiseen3®.

EU-oikeudellisesta nakokulmasta tuloverolain 20 a §:3an sisaltyvaa
sopimusperusteisuuden vaatimusta voidaan pitdd suurimpana ongelmakohtana.
Kyseisen ehdon soveltaminen tarkoittaa, ettd ulkomaisen sijoitusrahaston oikeudellinen
muoto eika sen toiminnallinen vastaavuus ratkaisee rahaston rinnastettavuuden. Tama
johtaa tilanteeseen, jossa ulkomainen sijoitusrahasto ei voi tayttaa verovapauden
edellytyksid, jos sen oikeudellinen muoto poikkeaa kotimaisesta, vaikka se

toiminnallisesti vastaisi kotimaista rahastoa.3”

36 Hallituksen esitys HE 304/2018
37 Saarinen, Pankakoski, Edilex 2019/42, s. 11
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Euroopan unionin tuomioistuimen ratkaisussa C-342/20 tuomioistuin totesi, etta
sopimusperusteisuuden vaatimus asettaa ulkomaiset sijoitusrahastot epaedullisempaan
asemaan kuin kotimaiset sijoitusrahastot, jotka ovat aina sopimusperusteisia. Tama on
ristiriidassa SEUT 63 artiklassa sadadetyn padoman vapaan liikkuvuuden kanssa.
Tuomioistuin katsoi, sdantelyn neutraalisuudesta huolimatta, etta sen vaikutus on syrjiva
ulkomaisia sijoitusrahastoja kohtaan. Taman lisaksi unionin tuomioistuin hylkdsi Suomen
esittdmat oikeutusperusteet verovalvonnan tehokkuuden ja veronkierron estdamisen
muodossa koska ne eivat olleet riittdvid rajoituksen oikeuttamiseen.3® SEUT 63 artikla
kieltdaa kaikki padgoman liikkuvuutta EU:n jasenvaltioiden valilla seka jasenvaltioiden ja
kolmansien maiden valilla koskevat rajoitukset, paitsi tilanteissa, joissa ne ovat

perusteltuja yleisen edun vuoksi®.

Rinnastettavuuden arvioinnissa on olennaista, voidaanko ulkomaisen sijoitusrahaston
katsoa olevan toiminnallisesti kotimaista sopimusperusteista sijoitusrahastoa vastaava.
Hallituksen esityksen (HE 304/2018) mukaisesti sopimusperusteisuus maaritellaan niin,
ettd rahasto ei ole itsendinen oikeushenkilé vaan sen varallisuus kuuluu suoraan
sijoittajille ja tdman rahaston hallinnoinnista vastaa erillinen rahastoyhtio*°. Niin ollen
esimerkiksi ulkomaisia yhtiomuotoisia rahastoja ei voida lahtokohtaisesti pitda suoraan
rinnastettavina kotimaisiin sopimusperusteisiin sijoitusrahastoihin koska yhtiomuotoiset

rahastot ovat itsendisia oikeushenkil6itd ja omistavat varallisuutensa itse.

Tapauksessa KHO 2022:130 korkein hallinto-oikeus katsoi yhdysvaltalaisen
trustimuotoisen rahaston olevan rinnastettavissa kotimaiseen sijoitusrahastoon, silld sen
toiminnalliset piirteet, kuten sijoittajien oikeus tuottoihin ja varojen lapivirtaus
vastasivat sopimusperusteisen rahaston keskeisia ominaisuuksia. Tassa tapauksessa
yhdysvaltalainen trusti oli Delaware Statutory Trust (DST) -muotoinen sijoitusrahasto.

Kyseisella sijoitusrahastolla oli useita alarahastoja, joista alarahasto A oli jakanut

38 C-342/20, A SCPI
39 EUR-Lex, Pddomien vapaa liikkkuvuus
40 Hallituksen esitys HE 304/2018
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osinkotuloja suomalaisista osakeyhtidista. Rahasto voitiin luokitella lapivirtausyksikoksi,
eika oikeudelliseksi henkiloksi eli sen varallisuus kuului suoraan sijoittajille, ja sen

hallinnoinnista vastasi erillinen itsendinen seka ulkopuolinen rahastoyhtio.*!

Trusti ei tayttanyt sopimusperusteisuuden tunnusmerkkeja siind maarin, ettd sita
voitaisiin pitdaa rinnastettavissa suomalaiseen sijoitusrahastoon sijoitusrahastolain
tarkoittamalla tavalla. Verohallinto sekd keskusverolautakunta (KVL) olivat aiemmin
katsoneet, ettd kyseisen trustin rakennetta ei voitu rinnastaa kotimaiseen
sijoitusrahastoon TVL 20 a §:n mukaisesti, koska se ei tayttanyt sopimusperusteisuuden

vaatimusta.*?

4.2 Omistajien lukumaara

Omistajien lukumaara on olennainen kriteeri rinnastettavuuden arvioinnissa. TVL 20 a
§:n mukaan sijoitusrahaston verovapauden edellytyksenad on se, ettd rahastolla on
vahintdan 30 osuudenomistajaa*®. Osuudenomistajien maara vaikuttaa rahaston kerdtyn

pdadoman hajautukseen seka avoimuuteen.

Verohallinnon ohjeiden mukaan sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston
osuudenomistajien maara voi laskea tilapaisesti alle 30. Taman tyyppisten tilanteiden
varalta on TVL 20 a §:ssa saddetty poikkeukset osuudenomistajien maaraa koskeviin
edellytyksiin.  Sijoitusrahastoon ja erikoissijoitusrahastoon voidaan soveltaa
verovapautta myos jos 30 osuudenomistajaa ei ole ehtinyt tayttya sijoitusrahaston
ensimmadisen toimintavuoden aikana ja joka ei ole syntynyt jakautumisen tai
sulautumisen yhteydessa. Toisessa poikkeustapauksessa verovapautta voidaan soveltaa
sijoitusrahastoon tai erikoissijoitusrahastoon, jossa osuudenomistajien lukumaara on

laskenut valiaikaisesti alle 30 osuudenomistajaan ja rahasto on aloittanut SijRL 19 luvun

41 KHO:2022:130
42 KVL:2020/36
43 Finlex, Tuloverolaki
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7 §:ss3 kirjatut toimet, jotta tilanne saadaan korjattua tai rahasto lakkautetaan“*. SijRL
19 luvun 7 pykdlan mukaan sijoitusrahastolla tai erikoissijoitusrahastolla on 90
vuorokautta aikaa korjata tilanne, jossa sijoitusrahaston vahimmaispadomaa tai
osuudenomistajien vahimmaismaaraa ei ole saavutettu vuoden kuluessa
sijoitusrahaston toiminnan aloituksesta tai jos sijoitusrahaston osuudenomistajien

lukumaara on laskenut alle vaaditun maaran®.

Tapauksessa KHO 2022:142 kasiteltiin osuudenomistajien lukumaaraa, kun tarkasteltiin
sijoitusrahastojen rinnastettavuutta. Tapauksessa korkein hallinto-oikeus katsoi, etta
pankit, jotka olivat sijoittaneet ranskalaisen FPCl-rahastoon, tulisi laskea itsenaisiksi
osuudenomistajiksi, eika niita tulisi tarkastella yhtena ryhmana, vaikka pankit kuuluivat
samaan pankkiryhmaan. Jos pankkeja ei olisi katsottu itsendisiksi osuudenomistajiksi, ei
olisi vaadittu 30 osuudenomistajan kriteeri tayttynyt 6. Kuten KHO 2022:142
tapauksesta kdy ilmi rinnastettavuuden arvioinnissa ei riitda pelkdstaan
osuudenomistajien lukumaaran ilmoittaminen. Kriteerin tayttymista varten on
olennaista madritelld, ketd pidetddn itsendisind osuudenomistajina. Esimerkiksi
konserniin kuuluvien yhtididen osalta tulee arvioida, pidetdadanké niitd yhtena

taloudellisena kokonaisuutena vai erillisina sijoittajina.

Toisena esimerkkinad haluaisin tarkastella ratkaisua KHO 2025:5. Tassa tapauksessa
arvioinnin kohteena on japanilainen trustimuotoinen sijoitusrahasto, joka oli listattu
porssiin ja oli muodollisesti avoin. Suomalainen yhteis6 oli saanut kyseiselta rahastolta
osinkotuloa, ja kysymys olikin siind, ettd voitiinko rahastoa pitdd verovapaana

sijoitusrahastona tuloverolain 20 a §:n tarkoittamalla tavalla.*’

Korkein hallinto-oikeus totesi, ettd rahaston osuudenomistajien lukumaara jai alle 30,

eikd se ndin ollen tayttanyt verovapauden edellytystd. Taman seurauksena rahastoa ei

44 Verohallinto, Sijoitusrahastojen verotuksesta ja TVL 20 a §:n sdédntely
4 Finlex, sijoitusrahastolaki

46 KHO 2022:142

47 KHO 2025:5
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voitu pitdd rinnastettavissa kotimaiseen sijoitusrahastoon, vaikka se olisi muuten
tayttanyt muut vaaditut kriteerit, kuten avoimuuden ja voitonjakovelvoitteen. Kyseinen
tapaus osoittaa, ettd osuudenomistajien vahimmaismaara on selkea kriteeri, jonka

tayttymatta jadminen estdd verovapauden tayttymisen.*®

Kolmantena esimerkkina voidaan tarkastella tapausta KHO 2022:139. Tassa tapauksessa
arvioitiin luxemburgilaista sopimusperusteista sijoitusrahastoa, jonka sijoitustoiminta
kohdistui padosin kiinteistdihin. Tarkastelun kohteena oli erityisesti rahaston A-
alarahaston verovelvollisuus. A-alarahastolla oli yksi valiton osuudenomistaja, joka oli
saksalainen sopimusperusteinen rahasto. Taman rahaston omistus puolestaan jakautui
14 saksalaisen sopimusperusteisen sijoitusrahaston kesken, joista jokaisen ainoana

omistajana toimi yksi saksalainen eldkerahasto.*

Keskusverolautakunta oli hylannyt A-alarahaston hakemuksen, koska tama ei tayttanyt
tuloverolain 20 a §:n 4 momentissa sdadettyad vaatimusta, jonka mukaan paaasiallisesti
kiinteistdihin sijoittavalla erikoissijoitusrahastolla tulisi olla vahintdaan 10 rahasto-
osuudenomistajaa. A-alarahastolla oli vain yksi valitén osuudenomistaja, tasta syysta se
ei tayttanyt kyseistda ehtoa ja taman takia sitda ei voitu pitda verovapaana

erikoissijoitusrahastona. Alarahasto ei niin ollen ollut oikeutettu ldhdeverovapauteen.>®

Korkein hallinto-oikeus kuitenkin katsoi paatoksessa KHO 2022:139, etta sijoitusrahasto
on rinnastettavissa kotimaiseen erikoissijoitusrahastoon ja nadin ollen tayttaa
verovapauden edellytykset®!. Tapauksessa tarkastelun keskipisteeksi nousi tuloverolain
20 a §&:n 4 momentin tulkinta. Tuloverolain 20 a §:n kolmannessa momentissa on
saadetty kriteerit, joiden tulee toteutua, jos osuudenomistajien vaatimus ei tayty. A-
alarahasto taytti nama vaatimukset, mutta verohallinnon ohjeistuksessa katsottiin, etta

tuloverolain 20 a §&n 4 momentissa on saddetty kiinteistdihin sijoittavia

48 KHO 2025:5

49 Nykanen 2023, 5.141
50 KVL 2021/25

51 KHO 2022:139
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erikoissijoitusrahastoja  koskeva erityissddannds, jonka vuoksi paaasiallisesti
kiinteistosijoittamista harjoittavaan erikoissijoitusrahastoon ei sovelleta tuloverolain 20

a §:n momentin 2 ja 3 sdannoksia>2.

Asiaa ratkaistaessa katsottiin, etta hallituksen esityksessa ei tuoda esiin, etta tuloverolain
20 a §:n 4 momentissa verovapauden tulkinnassa tulisi ottaa huomioon AIFM-lain 16 a
4 §:ssa saadetyt vaatimukset rahaston osuudenomistajien lukumaarasta tai sijoitusten
suuruudesta. Korkein hallinto-oikeus totesi ratkaisussaan, etta lain selked sanamuoto,
verotuksen legaliteettiperiaate ja lain esitdissa esitetyt kannanotot tukevat sita tulkintaa,
ettd verovapauden ainoaksi ehdoksi asetetaan se, ettd rahasto jakaa vuosittain
vahintdan 75 prosenttia voitostaan lukuun ottamatta realisoitumattomia arvonnousuja.
Muita ehtoja, kuten omistajien minimimaaraa ei pykalan katsottu asettavan. Nadin ollen
pelkastaan se, etta rahastolla olisi vain yksi osuudenomistaja, ei ollut este verovapauden
myontamiselle, koska rahasto tdytti voitonjakovelvoitteen ja muut olennaiset

vaatimukset.>3

4.3 Avoimuus

Rinnastettavuuden arvioinnissa avoimuus nousee usein esille, kun tarkastellaan
kotimaisten ja ulkomaisten sijoitusrahastojen rinnastettavuutta kasittelevia
ennakkotapauksia. Avoimuus tarkastelee, kuinka lapindkyva rahaston rakenne on.

Kuinka sijoittajien oikeudet toteutuvat ja mika on rahaston sijoitusstrategia.

Ulkomaisen sijoitusrahaston on oltava rakenteeltaan seka toiminnaltaan tarpeeksi avoin,
jotta se voidaan rinnastaa kotimaiseen sijoitusrahastoon. Jotta voitaisiin varmistaa
ulkomaisen sijoitusrahaston toiminnan vastaavuus kotimaiseen sijoitusrahastoon

ndhden, tiedon tulee olla riittdvan luotettavaa ja yksityiskohtaista. Avoimuudella ei siis

52 Nykidnen 2023, s.141
53 Nykdnen 2023, s. 142
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tarkoiteta ainoastaan, etta rahaston asiakirjat olisivat julkisesti saatavilla vaan my®s sita,
ettd viranomaisilla on mahdollisuus saada tarvittava tieto rahaston luotettavuuden ja

avoimuuden arvioimiseksi®4.

AlIFM-direktiivin mukaisen erikoissijoitusrahaston ei kuitenkaan sijoitusrahaston tavoin
tarvitse olla avoin yleisélle, koska vaihtoehtoisrahastot ovat tarkoitettuja
ammattimaisille sijoittajille. Ndin ollen kyse on erilaisesta toiminnasta kuin tavallisessa
sijoitusrahastossa, jossa sijoitustoiminta tapahtuu yleisolta keratyilla varoilla. Suomessa

on kuitenkin mahdollista tarjota erikoissijoitusrahastoa ei-ammattimaisille sijoittajille>>.

KHO 2022:142 paatoksessa keskusverolautakunta ei todennut ranskalaista
erikoissijoitusrahastoa avoimeksi koska osuudenomistajat eivat voineet vaatia kyseista
rahastoa lunastamaan osuuksia, mika on keskeinen avoimen rahaston piirre Suomessa.
Ranskan lainsdadanto ei myoskdan edellyta voittojen jakamista osuudenomistajille. Nain
ollen rahasto ei verolautakunnan mukaan tayttanyt verovapauden edellytyksia
voitonjakojen  puolesta ja  rahastoa ei voitu rinnastaa  kotimaiseen
erikoissijoitusrahastoon®. Mydhemmassi kasittelyssa on kuitenkin todettu, ett3 rahasto
oli jakanut nettotuottonsa omistajilleen, joten se tdytti voitonjakoa koskevan

edellytyksen.

Tama tapaus osoittaa, ettd avoimuuden arvioinnissa ei riitd pelkdstaan rahastojen
muodollisten saantdjen tarkastelu, vaan on huomioitava myds rahaston toiminta seka
kaytannot. Vaikka rahaston sdadanndissa ei suoraan ollut maaritelty osuudenomistajien
oikeutta osuuksien lunastamiseen, sen toiminta kuitenkin vaikutti ratkaisevasti
rinnastettavuuden arvioinnissa. Ndin ollen on tarkeaa tarkastella rahaston sdaantoja seka

sen kaytannon toimintaa.

54 Finlex, HE 304/2018
55 Finlex, HE 304/2018
56 KHO 2022:142
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5 Tutkimuksen johtopaatokset

5.1 Yhteenveto

Tutkielmassa on tarkasteltu ulkomaisten sijoitusrahastojen rinnastettavuutta kotimaisiin
sijoitusrahastoihin tuloverolain 20 a §:n ndkokulmasta. Tutkielmassa on tarkasteltu
rinnastettavuuden kriteereitda ja niiden tulkinnasta aiheutuvia haasteita. Pykalan
soveltamisessa ei ole kyse pelkdstdan rahaston oikeudellisesta muodosta, vaan
ensisijaisesti siita, tayttaako sijoitusrahasto sisallollisesti ja toiminnallisesti ne kriteerit
mitkd ovat keskeisida kotimaisille sijoitusrahastoille. Tallaisia kriteereitd ovat muun
muassa rahaston avoimuus, oikeudellinen muoto seka rahaston osuudenomistajien

lukumaara.

Suurin haaste rinnastettavuudessa liittyy ulkomaisten sijoitusrahastojen rakenteeseen
seka niiden saantelyyn. Ne voivat poiketa merkittavasti suomalaisesta lainsaddannosta,
mika vaikeuttaa vertailua. Varsinkin suljettujen rahastojen kuten SICAV tai FCP muotojen
kohdalla, rinnastettavuuden arviointi vaatii yksityiskohtien tarkastelua sekd rahaston
toiminnallisten ominaisuuksien puolesta, etta sijoittajien asemien yhdenvertaisuuden

puolesta verrattuna kotimaisiin sijoitusrahastoihin.

Korkeimman  hallinto-oikeuden  oikeuskdytdnnodstd voidaan  huomata, etta
rinnastettavuus voidaan todeta myds tilanteissa, joissa rahaston rakenne on
kotimaisesta poikkeava, mutta muutoin sen toiminta ja taloudellinen sisdlté vastaa
olennaisilta osin kotimaista sdantelyda. KHO on ratkaisuissaan painottanut rahaston
voitonjakoa seka osuudenomistajien oikeuksia ja niiden toteutumista. Nain ollen pelkka
ero oikeudellisten muotojen valilld ei estd rinnastettavuuden todentamista, vaan

ratkaisevaa on rahastojen valinen toiminnallinen samankaltaisuus.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd TVL 20 a §:n mahdollistama rinnastus kotiamisten ja

ulkomaisten sijoitusrahastojen valilla vaatii yksityiskohtaista analyysia ja tuntemusta niin
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kotimaisista kuin ulkomaisista rahastorakenteista ja niiden verokohtelusta. Tama

korostaa ennakkoratkaisujen merkitysta verotuksen ennustettavuuden varmistuksessa.

5.2 Johtopaatokset

Ulkomaisten sijoitusrahastojen rinnastaminen kotimaisiin sijoitusrahastoihin TLV 20 a
§:n nojalla on oikeudellisesti haastava ja tulkinnanvarainen prosessi. Pykala tarjoaa
verouksellisesti hyvan mahdollisuuden ulkomaisten sijoitusrahastojen yhdenvertaiseen
kohteluun kotimaisten kanssa. Sen soveltaminen kuitenkin vaatii perusteellista arviointia
useista rinnastettavuuden edellytyksistd, joita ovat oikeudellinen rakenne, voitonjako,
osuudenomistajien oikeudet, avoimuus ja lapindkyvyys. Rinnastaminen kuitenkin
perustuu  toiminnalliseen sekd sisallolliseen  vertailuun ei  muodolliseen

yhdenmukaisuuteen.

Suurimmat haasteet liittyvat yleensa siihen, ettd ulkomaiset sijoitusrahastot toimivat eri
oikeudellisessa ja saantelyllisessa ymparistossa kuin kotimaiset. Taman takia rahastojen
muodolliset piirteet voivat poiketa merkittavasti toisistaan, vaikka niiden toiminta seka
sijoittajien saamat oikeudet olisivatkin rinnastettavissa. Esimerkkind muissa EU-maissa
kdytossa olevat SICAV- ja FCP- rahastot, eivat tdytd suoraan suomalaisten
sijoitusrahastoiden kriteereitd, kun esimerkiksi FCP-sijoitusrahastoja on suomalaisessa
oikeus- ja verotuskaytannossa pidetty niin lapivirtausyksikkona kuin myos kotimaisia
sijoitusrahastoja vastaavina vyksikkdindg °7 . N&in ollen arviointi on tehtava

kokonaisvaltaisesti rahaston rakenteen, toiminnan ja sijoittajien aseman perusteella.

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisuista voidaan huomata, ettd toiminnallinen
vastaavuus korvaa muodolliset erot, kun taloudelliset vaikutukset sijoittajalle vastaavat
kotimaisia. KHO painottaa osuudenomistajien oikeuksia ja voitonjakoa. Tapausten

kasittelysta voi huomata, ettd kriteereitd ja rinnastettavuutta tarkastellaan

57 Finlex, HE 304/2018
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tapauskohtaisesti. Tama mahdollistaa TVL 20 a §:n soveltamisen ja sijoitusrahastojen
yhdenvertaisen kohtelun, mutta tuo kuitenkin epdvarmuutta ja tarvetta

tapauskohtaiselle kasittelylle.

Saantely nykyisessd muodossaan asettaa vaatimuksia niin verovelvolliselle kuin myos
veroviranomaiselle. Pykadlan avoin muotoilu jattaa merkittavasti varaa tulkinnalle. Tama
antaa toki mahdollisuuden joustavaan soveltamiseen mutta samalla haittaa verotuksen
ennustettavuutta. N&in ollen ennakkoratkaisut ja oikeuskdytantd saavat suuren

merkityksen rinnastamisen selkeyttamisessa.

Voidaan myods huomata, ettd nykyinen kansallinen saantely ulkomaisten
sijoitusrahastojen verovapauden edellytyksistd on jannitteessd SEUT 63 artiklassa
mainitun padaomien vapaan liikkuvuuden periaatteen kanssa. Vaikka tuloverolain 20 a
§:n tavoite on ollut yhdenmukaistaa kotimaisten ja ulkomaisten rahastojen verokohtelu,
sen tiukat muodolliset vaatimukset — erityisesti sopimusperusteisuuden edellytys voi
kdytdnnossa estdd muuten rinnastettavissa olevien ulkomaisten sijoitusrahastojen
verovapauden. Kuten unionin tuomioistuin on C-342/20 ratkaisussaan todennut tama
saantely suosii selvasti kotimaisia rahastomuotoja ja sulkee pois EU-alueella laillisesti
toimivia rahastoja, jotka eivat noudata tasmalleen samoja oikeudellisia rakenteita kuin
Suomessa8. Tama ristiriita korostaa tarvetta arvioida tuloverolain 20 a §:n ehtoja my6s
EU-oikeudellisesta ndakokulmasta ja mahdollisesti kehittdaa saantelya avoimemmaksi eri

rahastorakenteita kohtaan.

%8 C-342/20, A SCPI
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