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Tutkimuksessa  tarkastellaan ~ Suomessa  yleisesti  verovelvollisen  yksityisen
rahastosijoittajan verotusta. Taloudellisena ilmiond rahastosijoittaminen tarkoittaa
yksityisille sijoittajille tarjottavaa mahdollisuutta yhteiseen sijoitustoimintaan.
Yhteissijoittaminen mahdollistaa sijoitustoiminnan pienemmalla p&&omalla, kun
ammattimaisesti hoidetuissa rahastoissa pé&doman menettdmisen riski pienenee.
Tutkimuksen aiheen tarkastelu keskittyy pdadasiassa tuloverolain  mukaiseen
padomatulojen ja luovutusvoiton verotukseen. Rahastojen erilaisista oikeudellisista
muodoista johtuen tarkastelussa ovat mukana niin sijoitusrahastosta saatavan tulon,
osinkotulon, kommandiittiyhtion &énettdména yhtiomiehena saadun juoksevan tulon
verotus ja edelle mainittujen osuuksien ja osakkeiden luovutusvoiton verotus.

Tutkimuksen menetelmand on lainopillinen eli oikeusdogmaattinen menetelma.
Keskeinen huomio kohdistuu tuloverolain padomatulon verotusta koskevien 32-33g 8:ien
ja luovutusvoiton verotusta koskevien 45-48 8:ien sisaltoon ja niiden tulkintaan. Muuta
keskeista aineistoa ovat rahastojen oikeudellista saantelyd koskevat direktiivit seka
lainsdadantd, lainvalmisteluasiakirjat ja oikeusratkaisut. Tutkielman l&hteisiin ovat
kuuluneet myos vero-oikeudellinen Kirjallisuus, Verohallinnon ohjeet ja asiantuntija-
artikkelit.

Rahaston oikeudellisella muodolla on suuri merkitys sille, miten sijoittajaa verotetaan ja
tdma on syytd ottaa huomioon sijoituspéétosté tehdessd. Verosuunnittelu ei kuitenkaan
aina tarkoita samaa kuin veron minimointi; verosuunnittelussa pyritdan taloudellisesti
edullisimpaan ratkaisuun ja verotus muodostaa siind yhden huomioon otettavan kuluerén.
Siksi jokainen sijoituspd&tds tulisi arvioida verosuunnittelun osalta erikseen ja valttaa
yleistyksid. Rahastosijoitusten rajat ylittdvien tuottojen ja luovutusvoittojen verotuksen
osalta liikutaan SEUT:n sallimien perusoikeuksien ja kansallisen lainsd&ddannon
ristiriitaisessa maailmassa ja yksittdista verotusratkaisua tehtdessd usein joudutaan
turvautumaan tuomioistuinten ratkaisuihin.
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1. JOHDANTO

1.1. Tutkimuskohteen kuvaus

Yksityishenkiléiden harjoittama rahastosijoittaminen on laaja ilmi0 ja tekee myds
rahastosijoittajan verotuksesta moniulotteisen kysymyksen. Rahastoista puhuttaessa
usein ajatellaan vain sijoitusrahastoja, ne ovat kuitenkin vain yksi useasta tarjolla olevasta
rahastotyypista. Muita rahastotyyppeja ovat esim. erikoissijoitusrahastot ja
kiinteistorahastolain mukaiset kiinteistdrahastot. Lainsd&ddannon ndkdkulmasta rahastoja
voi perustaa useita tarjolla olevia oikeudellisia muotoja hyvaksi kéyttden
sopimuspohjaisesta sijoitusrahastosta aina osuuskuntaan ja kommandiittiyhtioon.
Oikeudelliset muodot vaikuttavat rahastosijoittajan verotukseen, koska verotus perustuu
yksittaisen rahaston oikeudellisen muotoon. N&in osakeyhtionmuotoisen rahaston
osakkeenomistajaa verotetaan tuloverolain (TVL) 33a - 33d 8:ien mukaan osinkotulosta,
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston yhtidmiestd verotetaan TVL 40.1 8&:n ja lain
avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiostd (AKYL) 7:4.1 8:n mukaan, ja sijoitusrahaston
osuudenomistajaa TVL 32 §:n mukaisesti.

Miksi sitten tarkastella erilaisten rahastojen verotusta yhdessa esityksessa sen sijaan, etta
keskityttéisiin yhteen yhtidoikeudelliseen muotoon ja sen verotukseen. Syyné on se, ettd
rahastosijoittamisessa, suorasta sijoittamisesta poiketen, on kyse yhteissijoittamisesta ja
sen erilaisista vaihtoehdoista. Ja ndilla vaihtoehdoilla on erilaisia verotuksellisia
vaikutuksia. Esimerkiksi kiinteistosijoittamisen kohdalla, jos ei siis halua sijoittaa suoraa
sijoitusasuntoon tai muuhun sijoituskiinteistoon, vaihtoehtona ovat erilaiset
kiinteistorahastot. Kun rahaston oikeudellisella muodolla on suora vaikutus sijoittajan
verotukseen, on selvég, ettd sijoittaja on kiinnostunut siitd, miten ndma vaikutukset
kohdistuvat sijoituksesta saatavat tuoton verotukseen ja sijoittajan kateen j&avaan

osuuteen.
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Rahastosijoittamisen mahdollisuudet Suomessa avautuivat yksityishenkil6ille vuonna
1987, kun sijoitusrahastolaki (SRL) 480/1987 astui voimaan. Tavoitteena oli tarjota
yleisélle  mahdollisuus  osallistua  yhteisiin  arvopaperisijoituksiin  likvideilla
rahoitusmarkkinoilla. Sijoitusrahastot ovat saaneet suuren suosion ja vuoden 2015
lopussa Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen rahastopadoma oli 98,5 miljardia
euroal. Rahastoja oli vuoden 2014 lopussa 492 kpl. Sijoitusrahastojen kohdalla puhutaan
siis merkittavista taloudellisista intresseistd. Sijoitusrahastojen maard on vaihdellut
vuosittain; vuonna 2014 sijoitusrahastojen lukumaard vaheni 25 kpl edellisvuoteen
verrattuna. Vuoden 2014 aikana 57 sijoitusrahastoa lopetti toimintansa, niistd 52
sulautettiin toiseen, jo olemassa olevaan rahastoon. Sulautumisista 18 tapahtui Suomen
rajojen ulkopuolelle, kun suomalaisia rahastoja sulautettiin Ruotsissa toimiviin
rahastoihin.  My6s  sijoitusrahastojen  tyyppimuutoksia tapahtui eli  11:sta
erikoissijoitusrahaston sdédnndt muutettiin vastaamaan varsinaisten sijoitusrahastojen

saantoja.?

Rahastosijoittaminen on suosittua myds muualla kuin Suomessa, pelkéstadn Euroopassa
arvioitiin vuonna 2011, etta rahastoja on 30 000 kpl ja niiden yhteenlasketut sijoitukset
ylittivat 7 biljoonaa euroa.® Vuoden 2015 lopussa eurooppalaisten rahastojen arvo on
ylittanyt jo 10 biljoonaa euroa.* Euroopan Yhteison yhteismarkkinoiden kehittaminen ja
Kilpailun avaaminen on vaikuttanut my®s sijoitusrahastotoimintaan, ne on avattu
Kilpaillulle sijoituspalveludirektiivin 85/611/ETY mukaisesti Euroopan
Yhteison/Unionin ja myéhemmin Euroopan Talousalueen ETAN alueella. Direktiivin
mukaisesti kotimaassaan toimiluvan saaneet ETA-rahastoyhtiot saavat harjoittaa
Suomessa SRL 1.4 § perusteella sijoitusrahastotoimintaa ja markkinoida osuuksiaan
yleisOlle. Tédman lisdksi suomalaisten voivat vapaasti sijoittaa padomien vapaan
liikkuvuuden periaatteen mukaisesti muihin ETA-maihin sijoittuneisiin rahastoihin.
N&ma tekijat ovat lisdnneet huomattavissa madrin suomalaisen rahastosijoittajan

mahdollisuuksia 10ytd4 mieleisensa sijoituskohde tarjolla olevista rahastoista.

! Suomen Pankin sijoitusrahastotiedote.
2 Sijoitusrahastot, vuosikatsaus 2014: 14.
3 puttonen & Repo 2011: 8.

4 European Central Bank.
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Sijoitusrahastolaissa s&&deltyjen rahastojen lisdksi rahastoja saddellddn myds laissa
vaihtoehtorahastojen hoitajista (VRHL). Sijoitusrahastolain mukaisten varsinaisten
sijoitusrahastojen rinnalla on siis joukko muita rahastoja, kuten SRL:n mukaiset
erikoissijoitusrahastot ja VRHL:n mukaiset vaihtoehtorahastot. Ne muodostuvat Kirjosta
oikeudellisesti eri tavalla séadeltyja organisaatioita ja niihin lasketaan kuuluviksi myos
kiinteistorahastolain (KRL) mukaiset rahastot. Terminologisesti on syyté olla tarkka sen
suhteen, milloin puhutaan rahastoista ja milloin sijoitusrahastoista. Sijoitusrahastolain
(SRL) 42.18:n mukaan sijoitusrahasto on selkedsti madritelty entiteetti ja termi& saa
kayttdd vain SRL:n mukaisesta sijoitusrahastosta. SRL 2.1 § 2 kohdan mukaan
sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja sek& Suomessa
vahvistettujen saantdjen seké kyseisen lain 11 luvun mukaan sijoitettuja varoja seka niista
johtuvia velvoitteita. Puhuttaessa rahastosta yleisella tasolla ja viitatessa muihin
rahastoihin kuin SRL:n mukaisiin sijoitusrahastoihin kéytetadn termi&d rahasto tai
tarkennetaan, millaisesta rahastosta on kyse.

Sijoitusrahastotoiminnan saatelyn lahtokohtana tédna pdivdnd on EU:n uudistettu
sijoitusrahastodirektiivi 2009/65/EY. Sijoitusrahastolaki 48/1999 on uudistettu
vastaamaan  direktiivin  vaatimuksia.  Direktiivin  mukaisista  varsinaisista
sijoitusrahastoista kiytetdan termid UCITS-rahastot®. Muita rahastoja eli ns. ei-UCITS
rahastoja ovat SRL:n mukaiset erikoissijoitusrahastot ja vaihtoehtorahastodirektiivin
2011/61/EU (AIFM-direktiivi) ja sen pohjalta annetun vaihtoehtorahastojen hoitajia
koskevan lain 17.3.2014/162 mukaiset rahastot. Vaihtoehtorahastoiksi luetaan myds
kiinteistorahastolain mukaiset rahastot ja sen perusteella niiden toimintaa saadellaan
myos laissa vaihtoehtorahastojen hoitajista. Oikeudellisen muodon perusteella Suomessa
tunnetaan  siten  SRL:n  perusteella  sopimuspohjaiset  sijoitusrahastot ja
erikoissijoitusrahastot, KRL:n perusteella osakeyhtio- ja kommandiittiyhtiomuotoiset
Kiinteistorahastot ja sekd VRHL:n perusteella vield rekisterdidyn yhdistyksen ja
osuuskunnan muotoiset rahastot. Perusteita sille, ettd Suomen lainsdddannossa tunnetaan
myods rekisterdidyn yhdistyksen ja osuuskunnan muotoiset rahastot, voidaan l0yt&a

hallituksen esityksesta vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevaksi lainsdadannoksi (HE

5 UCITS tulee sanoista ‘Undertakings for collective investments and transferable securities’. UCITS-
rahastot voivat kansallisen lainsddadannon perusteella poiketa toisistaan esim. oikeudellisen muodon
perusteella, mutta ne ovat rajat ylittavissa tapauksissa rinnasteisia toisiinsa esim. verotuksessa.



14

94/2013). Lisadamalla namé sallituiksi, yksityishenkilGille markkinoitaviksi rahastoiksi,
on haluttu vahvistaa suomalaisen ei-ammattimaisen sijoittajan sijoittajasuojaa, kun hén

sijoittaa ETA-valtiossa toimiluvan saaneeseen vaihtoehtorahastoon.®

Rahastojen oikeudellisten muotojen monilukuisuutta voidaan tarkastella myods
verotuksen nakokulmasta. Tallainen rahastojen Kirjo ei ainakaan yksinkertaista rajat
ylittdvien tulojen verotusta. Vaikka tuloverolaissa on sé&adetty ulkomaisen tulon
kasittelystda suomalaisessa verotuksessa, esim. ulkomainen osinko saadettaan
verotettavaksi kuten vastaava suomalainen osinko (TVL 33c.1 8), niin verotuksen
suorittamiseksi on usein ollut tarpeen ensin madarittdd, miten ulkomainen yhteiso
rinnastuu  kotimaiseen ja minkda pykélien perusteella tuloa tulisi verottaa.
Oikeuskaytanndssa on toistuvasti tarkasteltu néitd rinnastuksia verotuksen oikean
suorittamisen  varmistamiseksi’. Tall6in lakien valmistelumateriaaleista, kuten

hallituksen esityksistd, 10ytyvat viittaukset voivat selkeyttia asiantilaa®.

1.2. Tutkimustehtdvé ja sen rajaus

Tutkimuksen kohteena on yksityisen rahastosijoittajan verotus, ja tutkimuskysymys on
asetettu seuraavaan muotoon: miten saddeltyyn rahastoon sijoittavan yleisesti
verovelvollisen yksityishenkilon verotus tapahtuu Suomessa. Tutkimuskysymys jasentyy
kolmeen asiakokonaisuuteen, joiden kautta varsinaista kysymystd hahmotetaan. Nama
ovat veron suorittamisen teoreettiset perusteet, veron laskemisen perusteet ja verotuksen

suunnittelu.

Ensimmainen kysymys on, mill& perusteella ja miten sijoitustoimintaa verotetaan.

Tavoitteena on selvittdd sijoitustoiminnan verotuksen lahtokohtia kansallisessa ja

6 HE 94/2013: 150-151.

7 Esim. KVL 014/2013 Luxemburgilainen FCT-yhteissijoitusyritys suomalaiseen sijoitusrahastoon ja KHO
12.3.2010 taltio 470 Luxemburgilaisen vaihtuvapadomaisen SICAV-yhtion rinnastaminen suomalaiseen
osakeyhtioon.

8 Tallainen esimerkki on VRHL:n 13:3.1 § 4 kohdan viittaus rekisterdityyn yhdistykseen vaihtoehtorahaston
sallittuna oikeudellisena muotona. Hallituksen esityksessa HE 94/2013 todetaan, etta kyseinen viittauksen
takana on tanskalaiseen rekisterdidyn yhdistyksen muotoinen sijoitus yhdistys “investerignforening”.
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kansainvélisessa verotuksessa, ja katsoa eri verolajien perusteita. Kansainvalisen
verotuksen kaésittelyn perusteena on tutkimusasetelmassa yleisesti verovelvollisen

verotus.

Veron laskeminen vie tutkimuksen konkreettiselle tasolle. Tavoitteena on perehtya
sithen, miten rahastosijoittamisen erilaisia vaihtoehtoja verotetaan. Toiseksi tavoitteena
on myos selvittaa sitd, miten verotus toimii erilaisissa verotuksellisissa tilanteissa, kuten
juoksevan tulon ja luovutusvoittoa verotuksen kohdalla. Kun kyseessa on yleisesti
verovelvollisen verotuksesta, on tarkasteluun otettu myos rajat ylittavia sijoitustilanteita.
Luovutusvoiton verotuksen kohdalla tarkastellaan erikseen vastikkeellisen ja

vastikkeettoman luovutusvoiton verotusta.

Verotuksen suunnittelu johtaa tutkimuksen soveltavalle tasolle: yksittéisella
verovelvollisella on perustuslain 18.1 8:n suoma oikeus elinkeinonvapauteen. Sen
mukaisesti hén voi vapaasti suunnitella millaisia taloudellisia toimia toteuttaa ja millaisia
taloudellisia lopputulemia tavoittelee. Tdma oikeus ulottuu mydés verotuksen suunnittelun
alueella. Tavoitteena on selvittdd millaisia verosuunnittelun valineitd rahastot tarjoavat ja

millaisia keinoja rahastosijoittajan verosuunnittelussa on tarjolla.

Tutkimuksen rajauksen keskeiset tekijat nousevat tutkimuskysymyksestd, yleisesti
verovelvollisen, yksityishenkilond toimivan rahastosijoittajan verotuksesta Suomessa.
Taten keskeiset rajaukset liittyvat Suomen yleiseen verovelvollisuuteen, yksityiseen
sijoittajaan ja sd&deltyihin rahastoihin. Rajauksen perusteet ja tarkennukset kaydaan

seuraavassa lavitse.

Yleinen verovelvollisuus rajautuu tuloverolain 9.1 § perusteella. Suomesta tuloa saava
verovelvollinen katsotaan joko yleisesti tai rajoitetusti verovelvolliseksi sen mukaan,
katsotaanko h&nen Suomessa asuvaksi vai ei. Yleisesti verovelvollisia ovat TVL 9.1.8 1
kohdan perusteella Suomessa asuvat luonnolliset henkil6t, kotimaiset yhteisot,
yhteisetuudet ja kuolinpesét. Yleinen verovelvollisuus on globaalia eli koskee kaikkea

Suomesta ja muualta saatua tuloa. Yleisesti verovelvollisen ulkomailta saadun tulon
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veronalaisuus maardytyy verosopimusten perusteella.® Rajoitetusti verovelvollisia eli
sellaisia veronsaajia, jotka saavat tuloa Suomesta, mutta joita ei katsota Suomessa

asuviksi, ei tassa tutkimuksessa tarkastelle.

Yksityishenkilo sijoittajana rinnastuu sijoitusmahdollisuuksiensa osalta
sijoituspalvelulain 1:18.3 8§ mukaiseen ei-ammattimaiseen asiakkaaseen. Momentissa ei-
ammattimainen asiakas maaritellddn ké&énteisesti eli muuksi kuin ammattimaiseksi

asiakkaaksi.

Tassa laissa ei-ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan muuta asiakasta

kuin 1 momentissa tarkoitettua ammattimaista asiakasta.

Ammattimainen asiakas rajataan selkeéasti. Sijoituspalvelulain 1:18.1 § 1-5 kohtien
mukaan ammattimaisia asiakkaita ovat toimiluvan omaavat tai muussa
viranomaisvalvonnassa olevat yhteisot, suuryritykset, Suomen valtio ja Suomen Pankki
sekd paaasiallisesti rahoitusvélineisiin sijoittavat yhteisosijoittajat. Kohdan 6 mukaan
ammattimaisena asiakkaan pidetddn myos asiakkaan omasta pyynnostd muuta kuin 1
momentin 1-5 kohtien mukaista asiakasta (SiPaL 1:18.2 8). Sijoituspalveluyrityksen
tulee siis arvioida asiakkaan valmiudet tehda sijoituspaatoksia ja ymmartaé niihin liittyvat
riskit ja liséksi asiakkaan tulee tayttaa vahintdan kaksi kolmesta kriteerista. Asiakas on
viimeisen vuoden kuluessa toteuttanut useita merkittavia liiketoimia, omaa huomattavan
sijoitusvarallisuuden eli v&hintadn 500 000 euroa ja tydskentelee tai on tydskennellyt

rahoitusalan ammattilaisena véhintd4n vuoden ajan.

Yksityinen henkilé voi olla SiPaL tarkoittama ammattimainen asiakas vain, jos hén
tayttda 1:18.2 § 1-3 kohtien mukaisista kriteereisté kaksi ja on sijoituspalveluyrityksen
toimesta arvioitu patevaksi sijoittamaan ammattimaisella tasolla. Muita yksityisia
sijoittajia pidetdan ei-ammattimaisina asiakkaina ja heidan mahdollisuuksistaan sijoittaa
eri saatelyn alaisiin rahastoihin on s&adetty laissa. Ammattimaisen ja ei-ammattimaisen
asiakkaan erottaminen toisistaan on tarke&a sen vuoksi, ettd ei-ammattimainen asiakas

saa suuremman suojan kuin ammattimainen asiakas. Esimerkiksi markkinoitaessa

9 Niskakangas 2014: 98—100.
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rahastoa ei-ammattimaiselle asiakkaalle tulee lain vaihtoehtorahastojen hoitajista 13:1.3
8 perusteella noudattaa myos kuluttajansuojalan asettamia rajoituksia markkinoinnille

sekd kantaa lain mukainen vastuu tuotteen virheellisyydesté.

Saadellyilla rahastoilla tarkoitetaan sijoitusrahastolain ja vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain mukaisia rahastoja. Ei-ammattimaiselle asiakkaalle saadaan tarjota
sijoitusrahastolain perusteella varsinaisia sijoitusrahastoja ja 0saa
erikoissijoitusrahastoista eli SRL 87 § mukaista sijoitusten hajauttamista noudattavia
erikoissijoitusrahastoja. Naiden lisdksi VRHL 13:3.1 8§ mukaan ei-ammattimaiselle
asiakkaalle saa markkinoida rahastoja, jotka ovat oikeudelliselta muodoltaan
osakeyhtioita, kommandiittiyhtidita, joiden voiton jakoa on rajoitettu yhtidsopimuksessa,
SRL:n mukaisia erikoissijoitusrahastoja, rekisteroityja yhdistyksia, osuuskuntia tai edella

mainittujen, direktiivissa vaihtoehtorahastojen hoitajista mainittuja ulkomaisia vastineita.

Osa sdadellyistd ja yksityissijoittajalle tarjottavista rahastotyypistda ei ole kaytdssa
Suomessa, siksi osuuskuntamuotoisten ja rekisterdidyn yhteison muotoisten rahastojen
tarkastelu on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle. Osuuskuntamuotoisten sijoitusrahastoihin
verrattavien rahastojen perustaminen on ollut mahdollista uudistetun osuuskuntalain
(OKL) tultua voimaan 1.1.2014. Uusittu OKL 8§ 5 mahdollistaa osuuskunnan toiminnan
tarkoituksen méaarittimisen myos voiton tavoitteluksi.’® Osuuskuntamuotoisia rahastoja
ole tullut uudistuksen jalkeen tullut tarjolle. Mydskéén rekisterdityjen yhteisdjen
muotoisia rahastoja ei ole Suomessa tarjolla, niiden perustaminen on k&ytdnndssé
vaikeaa. Yhdistyslaki ei koske 2 § mukaisesti yhteisod, jonka tavoitteena on voiton tai
taloudellisen edun tavoittelu eiké taloudellisia yhdistyksid koskeva muu lainsd&danto

tunne rahastotoimintaa harjoittavaa yhdistysta.*

10 Osuuskuntamuotoisen rahaston sallimista yksityiselle sijoittajalle myytavéksi rahastoksi on perusteltu
vaihtoehtorahastolakia saddettdessa silla, ettd osuuskuntalain muutoksen myo6ta 1.1.2014 osuuskunnan
muistuttavat suuresti vastuiltaan ja oikeuksiltaan osakeyhti6ita, jolloin ne tarjoavat sijoittajalle yhtaldisen
suojan kuin osakeyhtiomuotoinen rahastokin. HE 94/2013: 5.2013. Mattila 2015: 142.

1 Hallituksen esityksessa laiksi vaihtoehtorahastojen hoitajista HE 94/2013 viitataan rekisterdityjen
vhdistysten kohdalla tanskalaiseen sijoituskdytdantéon ja sielld yleiseen rekisterdidyn yhdistyksen,
investeringsforening, kdyttéon yhteissijoitustoiminnassa. HE 94/2013 s. 152.
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Tarkempia perusteita yksittaisen rahastotyypin erilaisten voitonajakotapojen kasittelyyn
kaydaan l&pi kyseisten rahastomuodon yhteydessa. Erityisesti tdm& koskee

osakeyhteisbmuotoisia rahastoja.

1.3. Tutkimuksen metodi ja lahteet

Tutkimuksen metodina on oikeusdogmaattinen eli lainoppiin pohjaava tutkimusote. Siina
tutkimuksen kohdetta tarkastellaan oikeusnormien ja vallitsevan oikeustilan

nakokulmasta. Tavoitteena on selventéa tutkimusaiheeseen liittyva nykyinen oikeustila.

Vero-oikeuden oikeusléhteilld on tiettyja erityispiirteita muihin oikeusl&hteisiin
verrattuna. Niihin kuuluu lainsd&dannon tyypillinen nopeakiertoisuus. Tamé tarkoittaa,
ettd lainsaadannon yksityiskohdat muuttuvat nopeasti.’? Tulkinnan kannalta tdma
edellyttdd jatkuvaa uuden omaksumista, mutta myds vanhaan normistoon tutustumista.
Muutostilanteissa verolait eivat ole takautuvia ja oikeustilan selvittamisessa ja

ymmartamisessa voi olla tarvetta palata aikaisempaa voimassa olleeseen lainsaadantéon.

Vero-oikeudelliseen metodiin liittyy my6s merkittdva sisdinen jannite. Toisaalta
verolakeja on tarve tulkita hyvinkin tarkkaan ja toisaalta verolakien on sopeuduttava
nopeasti muuttuvaan taloudelliseen ymparistoon, missé olosuhteet muuttuvat nopeammin
kuin lainsaataja ehtii niihin reagoida. Tamé jannite korostetun laillisuuden periaatteet ja
joustavan tulkinnan tarpeen valilla voidaan ajatella ndkyvan kaytdnnon verotustilanteissa
ja ennen muuta tuomioistuimen ratkaisuissa. Korostetun laillisuuden periaate painottaa
sitd, ettd verosta on sdddettava lailla, ja siksi veronormeja sovellettaessa jokaiselle
elementille on 16ydettavé valiton tuki verolaista. Tutkijalta tima edellyttdd tarkkuutta ja
pitdytymistd sanamuodon mukaisessa tulkinnassa. Mikéli tutkija haluaa ylittaa lakitekstin
rajat tulkinnassa, tamé edellyttaa erityisen hyvia perusteluita. Toisaalta taloudellisessa
ympéristossé tapahtuvat muutoksen edellyttadvét joustavuutta. Taloudelliset realiteetit

muuttuvat ja laintulkintaan tulee jannitysta. Pahimmillaan olosuhteiden nopeat muutokset

12 Wikstrém 2006: 28.



19

syovat jaykéan soveltamisen vuoksi lakien uskottavuutta.’®* Tiukka tulkinta ei ehka suoraan
sovikaan tapaukseen. Tarvitaan enemman kuin sanamuodon mukaista tulkintaa ja
joudutaan turvautumaan tilanteeseen vaikuttavien taloudellisten reunaehtojen tulkintaan
eli muuhunkin kuin lakiin, lakien esit6ihin ja oikeuskaytantoon oikeuslahteend.™
Joustavalla  tulkinnalla ei  kuitenkaan voi muodostaa uutta normia eli

oikeustosiseikastoa.*

Tutkimuksessa keskeisend lahdeaineistona on Suomessa voimassa oleva lainsa&danto.
Taman rinnalle tulevat EU-direktiivit ja suomalaiset lainsadtdmistd koskevat hallituksen
esitykset. Myo6s korkeimman hallinto-oikeuden ja keskusverolautakunnan ratkaisuilla on
merkitysta niin lakia tdydentévina kuin paatelmiin johtavina ja niita tukevina perusteina.
Verohallinnon ohjeita kaytetddn myo6s lahteind osoittamaan, miten kaytannon

verotustilanteissa lakeja sekd tuomioistuinten ratkaisuja on tulkittu.

1.4. Tutkimuksen rakenne

Tutkielma jakautuu kolmeen osaan: teoriaan ja verolajien tarkasteluun, verotuksen
laskemiseen ja soveltavaan osaan. Teorialla luodaan pohjaa seuraavien osien eli
verotuksen konkreettiseen tarkasteluun ja soveltamisen eli verosuunnittelun kasittelyyn.
Tyon yleinen rakenne l&htee néin teoriasta ja siirtyy sitten verolajikohtaiseen tarkasteluun

ja paattyy soveltavaan, verosuunnittelua koskevaan lukuun.

Padluvussa kaksi kasitelladn rahastosijoittamisen verotuksen kannalta keskeistd
kysymystd siitd, miten ja milla perusteella veroa maksetaan, mitd verolajeja
sijoitustoiminnan verotuksessa sovelletaan ja tarkastellaan lyhyesti verosuunnittelun

teoreettista pohjaa kuten verovelvollisen valinnanvapautta ja verotuksen neutraliteettia.

13 Wikstrém 1997: 331-334.
14 Wikstrém 1997: 337-348.
> Wikstrom 1997: 337.
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Paadluvussa kolme syvennytéén verotuksen suorittamiseen eli miten erilaisia oikeudellisia
muotoja olevista rahastoista saatavaa juoksevaa tuloa verotetaan, ja miten ko. rahastojen
osakkeiden ja osuuksien luovutusta verotetaan vastikkeellisen ja vastikkeettoman

saannon osalta. Luvussa myods paneudutaan perinto- ja lahjaverotuksen kaytantoon.

Luvussa nelja paapaino on rahastosijoittajan verotuksen suunnittelussa. Esiin nostetaan
erilaisten sijoitusvaihtoehtojen verotuksellisia seurauksia seké tarkastellaan joitakin
vaihtoehtoja rahastosijoittamiselle ja sitd, kuinka ndma vaihtoehdot eroavat verotuksen
suhteen rahastosta saatavan tuoton verotuksessa. Luvussa myds hahmotetaan sitd, miten
perint6- ja lahjaverotuksessa voidaan arvioida toimenpiteiden verotuksellisia vaikutuksia.
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2. RAHASTOSIJOITTAJAN VEROTUKSEN LAHTOKOHTIA

2.1. Tulon verottamisesta

2.1.1. Kysymyksenasettelu

Verovelvollisen ndkokulmasta verotuksen keskeisia kysymyksid on, mistd ja milla
perusteella veroa maksetaan. Verokustannuksesta Kiinnostunut sijoittaja joutuu
pohtimaan erilaisia sijoitusvaihtoehtoja my6s siitd nakodkulmasta, millainen
verotuksellinen vaikutus hénen sijoitusratkaisullaan on. Teoreettista pohjaa kysymysten
tarkastelulle haetaan veropohjan ja tuloldhdejaon tarkastelusta. Niiden avulla perustellaan
sitd, minkalaista tuloa verotetaan, minkalaisia periaatteita verotuksessa kaytetddn ja
lopulta, miten maaraytyy se, minkalaista veroa tulosta maksetaan. Verovelvollisuuden
kasite puolestaan kertoo, kuka on velvollinen maksamaan veroa Suomessa. Tilanteissa,
missé henkild on yleisesti verovelvollinen Suomessa, mutta tuloa saadaan toisesta maasta,
joudutaan turvautumaan sek& Suomen kansainvaliseen verolainsé&ddént6éon, EU-vero-
oikeuteen ja verosopimuksiin. Niiden avulla etsitddn vastausta millaiset periaatteet

ohjaavan verotuksen suorittamista rajat ylittavissa tilanteissa.

2.1.2. Veropohjan laajuus ja tulonlahdejako

Veropohjan laajuuden ké&site kertoo, misté kaikesta tulosta maksetaan veroa. Kysymysta
voidaan havainnollistaa myos talouden ndkokulmasta, jolloin pohditaan sitd, mika on se
taloudellinen ilmio, mihin veronmaksu kiinnittyy'®.  Teoreettisessa keskustelussa
puhutaan vero-objektin kasitteestd. VVero-objekti vastaa kysymykseen siitd, mihin vero
kohdistetaan, ja mistd ja milla perusteella veroa maksetaan. Tuloverotuksessa vero-

objektina on tulo.” Tulon kisitettd voidaan tarkastella seké tuloteoria ettd tulopohjan

16 Wikstrém 2006: 120.
17 Nykidnen & Ribini 2013: 11.
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osalta. Teoreettisessa katsannossa tulokasitys voi olla laaja tai suppea. Laajaan
tulokasitykseen kuuluu teoreettisesti seka realisoitunut etta realisoimaton tulo'®, mutta
nain laajaa tulokasitettd ei ole omaksuttu sellaisenaan missdan. Suppeassa
tulokasityksessé puolestaan tulo yksildidaan tarkkaan, esim. pitdadako tulon olla peraisin
tietystd tulolahteestd ja olla toistuvaa. Suomen tuloverojérjestelméssa kaytossa olevaa
tulokésitetta voidaan pitad jonkinlaisena sekajarjestelmana.’® Suomessa on pitaydytty
kasittdmaan tuloksi vain realisoitunut tulo ja realisoimaton arvonnousu jatetdan
verottamatta?®. Tulokéasityksen laajuus tuloteoriassa on syyté pitaa irrallaan tulopohjan
laajuudesta yksittaisen verolahteen sisalla. Molempien osalta voidaan havainnoida, onko
kaytossé laaja tai suppea tulokasitys. Kun veropohjan laajuutta tarkastellaan yksittaisen
verolédhteen kuten henkilokohtaisen tuloldhteen tai elinkeinotuloléhteen sisélld, on

veropohja useimpien kohdalla laaja.?

Tulon veronalaisuutta voidaan tarkastella markkinaolettaman avulla. Silloin tulolle
asetetaan kolme reunaehtoa. Ensinnékin tulon tulee olla saatu TVL 29 § perusteella
rahana tai rahanarvoisena etuutena. Toinen reunaehto sanoo, etta tulon pitéa olla vastike.
Tama jattdd mm. lahjan ja perinnon tulokasitteen ulkopuolelle. Kolmannen reunaehdon
mukaan vastikkeen tulee olla perdisin ulkopuoliselta eli sisdiset toimitukset eivat ole
tuloa. Wikstrom vield tiivistdd ndméa reunaehdot yhteen seuraavasti: veronalaisessa
tulossa ja verollisessa myynnissa pitdd olla kysymys rahavastikkeesta, joka saadaan

ulkopuoliselta.??

Suomessa omaksuttuun tuloké&sitykseen kuuluu tulon realisointiperiaate. Tasta seuraa,
ettd tulon tulee olla realisoitunut ja verovelvollisen hallussa. N&in ollen omaisuuden
arvonnousut eivét ole tuloa eivatkd myyntid. Myosk&én rahan arvon muutosta ei oteta
huomioon.?® Tulon realisointiperiaatteeseen liittyy laheisesti veronmaksukyisyyden
kasite. Veronmaksukykyisyyden muukaan jokaisen tulee osallistua veronmaksuun.

Osallistuminen tapahtuu sen perusteella, kuinka paljon veroa verovelvollinen pystyy

18 Myrsky 2014: 138.

19 Myrsky 2014: 144,

20 Wikstrém 2006: 120.

21 Wikstrém 2006: 148, 184.
22 Wikstrém 2006: 120.

B Wikstrém 2006: 120-121.
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maksamaan. VVeronmaksukykyisyysperiaate rinnalla tai asemasta voidaan kayttdd myos
etuperiaatetta. Sen mukaan vero on korvausta yhteiskunnalta saadusta edusta. Toisin kuin
etuperiaatteen  kohdalla, veronmaksukykykyisyyden taustalla on ajatus, ettd

verovelvollisen on pystyttava suoriutumaan verosta.?

Lahjan ja perinndn verotus j&avat vastikkeettomina saantoina tuloverotuksen
ulkopuolelle. Yhtend oikeutuksena naiden verottamiseen voidaan pitdd juuri
veronmaksukykyisyyttd. Lahjan ja perinndan myo6téd verovelvollisen varallisuus lisdantyy

ja ndin myos hanen veronmaksukykyisyytensa paranee.?

Vero-objektin parina kédytetdén verosubjektin kasitettd. Silla tarkoitetaan sitd, kenelta
verot peritadn ja kuka maksaa verot, toisin sanoen verosubjekti on verovelvollinen. Se,
keneltd vero peritdén ja kenen rahoista vero viimek&desséd on pois, eivéat valttamatta ole
sama taho. N&in on esimerkiksi arvonlisdverotuksen kohdalla, missa vero peritdan
lapikulkuerané elinkeinonharjoittajalta, mutta lopulta vero koituu loppukayttdjan, yleensa

kuluttajan, maksettavaksi ja on hanen rahoistaan pois.?®

Yksinkertaistettuna vastauksena kysymykseen veronmaadrdytymisesta voidaan todeta,
verotus kohdistuu tilanteeseen, mista tuloa realisoituu. Liséksi kyse on rahanarvoisesta
vastikkeesta, joka saadaan ulkopuolelta tai vaihtoehtoisesti luovutetaan ulkopuolelle.
Tilanteet, jotka ovat merkityksellisia rahastosijoittajan verotuksen kannalta, ovat siis
sellaisia, missd tuloa realisoituu tai omaisuutta luovutetaan rahanarvoista vastiketta vastaa
ulkopuoliselle. Téllaisia tilanteita ovat rahasto-osuuden hankintaan ja luovutukseen
liittyvat tilanteet sekd tulon saaminen rahasto-osuudesta. Myods veronmaksukykyyn
liittyvat muut muutokset voivat laukaista verotustilanteen, kuten lahjan ja perinndn
kohdalla tapahtuu. Siksi on myo6s syyta tarkastella erikseen lahjaan ja perintdon liittyvia
verotuksellisia tilanteita, jos haluaa saada kokonaisvaltaisen kuvan siitd, mita kaikkia

verotuksellisia tilanteita voi sijoittamiseen liittya.

24 Myrsky, 2013: 121.
25 Myrsky 2013: 121.
26 Nykanen & Rabind 2013: 12.
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Tulonl&dhdejako muodostaa perustan, miten verovelvollisen tuloa verotetaan. Tulo
jakautuu kolmeen tulol&hteeseen: henkil6kohtaiseen, elinkeinotoiminnan ja maatalouden
tulolédhteeseen. Liike- ja ammattitoiminnasta saatu tulo lasketaan elinkeinotulon
verottamisesta annetun lain (EVL) 1 § perusteella elinkeinotuloléhteeseen. Maatalouden,
erikoismaatalouden ja maa- ja metsatalouden toiminnasta saatu tulo, jos toimintaa ei ole
pidettdava liikkeend, kuuluu maatilatalouden tuloverolain (MVL) 2.1 § perusteella
maatalouden tuloldhteeseen. Kaikesta muusta toiminnasta saatu tulo kuuluu

henkilokohtaiseen tuloldhteeseen.

Henkilokohtaista tulolahdettd pidetddn kaatopaikkaluokkana eli siihen kuuluvat kaikki
muut tulon paitsi ne, mitk& kuuluvat elinkeinotoiminnan tai maatalouden tuloléhteeseen.
Tallaisia tuloja ovat tyypillisesti palkkatulot, eldke- ja etuustulot seka osinko-, korko-,
metsd- ja luovutusvoittotulot.?” Siihen kuuluvat myos yksityiskaytossa olevan
omaisuuden ja TVL:n mukaan verotettavan tulonhankkimistoimintaan liittyvén
omaisuuden tulo. Téllaisia tuloja ovat esimerkiksi kiinteistdjen ja osakehuoneistojen
vuokraus sekd sijoitusmielessé hankitut osakkeet ja muut arvopaperit.?® Naihin lasketaan

mukaan myaos sijoitusrahasto-osuudet.

Veron laskenta toimii siten, ettd ensin verovelvollisen tulot ja tulon hankkimiseen ja
sdilyttamiseen  kohdistuvat menot jaetaan tuloldhteittdin  elinkeinotoiminnan
tuloléhteeseen, maatalouden tulonldhteeseen ja henkilokohtaiseen tulolahteeseen. Tamén
jalkeen tuloldhdekohtaiset nettotulot erotellaan ansiotuloksi ja padomatuloksi ja
tulolajikohtaiset tulot yhdistetd&dn veron laskemista varten. Luonnollisen henkilén
kohdalla tdm& tarkoittaa sitd, ettd eri tuloléhteistd saatuja tuloja verotetaan
tulolajikohtaisesti pddomatuloina ja ansiotuloina. N&in olleen myds luonnollisen henkilon
saamat elinkeinotoiminnan tulol&hteestd saadut tulot jaetaan padoma- ja ansiotuloksi.
Téllainen tulo on saatu esimerkiksi elinkeinoyhtymastd, kuten avoimesta tai

kommandiittiyhtiosta.?®

27 Myrsky & Rabina 2014: 81.
28 Nykdnen & Rabini 2013:15.
29 Myrsky & Rabing 2014: 78-81.



25

2.1.3. Verovelvollisuus Suomessa

Tuloverolain 9.1 § perusteella verovelvollisuus katsotaan joko yleiseksi tai rajoitetuksi.
Yleisesti verovelvollisia ovat TVL 9.1.8 1 kohdan perusteella Suomessa asuvat
luonnolliset henkildt, kotimaiset yhteisot, yhteisetuudet ja kuolinpesat. Yleinen
verovelvollisuus on globaalia eli koskee kaikkea Suomesta ja muualta saatua tuloa.

Ulkomailta saadun tulon veronalaisuus maardytyy verosopimusten perusteella. *°

Luonnollista henkild koskevan p&adsadnnon mukaan Suomessa asuvana pidetaan
henkil6d, jolla on Suomessa varsinainen asunto. Verottaja voi lahted siita, ettd
vaestokirjamerkinta riittdd osoittamaan henkilén asuvan Suomessa, ellei muuta nayttoa
ole. Viime kédessa arviointi tapahtuu kokonaisharkintana, missad otetaan huomioon
verovelvollisen oma asuinvaltio, hdnen perheensé asuinvaltio ja valtio, missa henkil
tyoskentelee tai on aikaisemmin tydskennellyt.3! Samoin TVL 11.1 § mukainen ns.
kuuden kuukauden sdantd eli yli kuuden kuukauden mittainen jatkuva oleskelu
Suomessa, pois lukien tilapéiset poistumiset maasta, luo yleisen verovelvollisuuden
edellytykset.®? Suomessa asuvana pidetdan myos TVL 11.1 § mukaisen kolmen vuoden
sé&annon perusteella ulkomaille muuttanutta Suomen kansalaista kolmen vuoden ajan sen
vuoden loppumisesta, jonka aikana han on muuttanut ulkomaille. Jotta kolmen vuoden
s&ant6d ei noudateta, tulee verovelvollisen osoittaa olennaisten siteiden Suomeen
katkenneen.®? Yhteiso puolestaan katsotaan kotimaiseksi, jos se on rekisterdity tai muuten
perustettu Suomessa®*. Verosopimuksissa on myds saatettu sopia siita, ettd yhtion
asuinpaikka on siind valtiossa, missa johto asuu®. Muista Suomessa yleisesti
verovelvollisista, kuten Suomen ulkomaanedustuston tyontekijoistd ja suomalaisten

YK:ssa tydskentelevien yleisestd verovelvollisuudesta saadetdédn TVL 11.2 ja 11.3 8:ssé.

Suomessa toimivien ulkomaisten edustustojen ja kansainvalisten jarjestdjen muuta

henkilokuntaa kuin Suomen kansalaisia koskee TVL 12 § vapautus veron suorittamisesta

30 Niskakangas 2014: 98—-100.
31 Helminen 2009: 76-77.

32 Helminen 2009: 78.

33 Helminen 2009: 79.

34 Helminen 2009: 88—89.

35 Niskakangas 2014: 99.
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muusta kuin Suomessa sijaitsevasta kiinteistostd, asunto-osakeyhtion tms. hallintaan
perustuvan huoneiston vuokrauksesta ja Suomessa harjoitetusta elinkeinosta saadusta

tulosta.

Tuloverolain 9.1 § 2 kohdan mukaan henkil0, joka ei ole asunut verovuonna Suomessa,
mutta on saanut tuloja Suomesta, sek& Suomesta tuloja saanut ulkomainen yhteiso ovat
rajoitetusti verovelvollisia. Rajoitetusti verovelvollinen on velvollinen suorittamaan

veroa Suomesta saadusta tulosta.

2.1.4. Rajat ylittavan verotuksen lahtékohdat

Suomen sisdisen kansainvalisen vero-oikeuden tavoitteena on turvata Suomen
verotusvalta kansainvélisissa tilanteissa. Normisto I0ytyy useista eri verolaeista.
Esimerkkina on TVL:n Il luku eli pykalat 9-13, jotka késittelevat verovelvollisuuden

alueellista ulottuvuutta.®®

Verosopimukset muodostuvat kahdenvélisista ja monenvalisistd verosopimuksista eli
verosopimusoikeudesta. Kun verotus toimitetaan tallaisen sopimuksen perusteella, sen
katsotaan tapahtuneen tuloverolain mukaisesti. Verosopimusten tavoitteena on estéé
monenkertainen verotus, jakaa verotusoikeutta sopimusvaltioiden kesken ja pyrkia
ehkdisemaan veropakoa. Verosopimukset ovat hierarkkisesti samanarvoisia muun
lainsdadannon kanssa, mutta valtiosopimuksina niille annetaan etusija, jotta Suomi ei
rikkoisi sopimusvelvoitteitaan. Verosopimuksilla verotusta voidaan rajoittaa, mutta ei
laajentaa. Lievemman normin periaatteen mukaisesti edellytetddn, ettd silloin, kun
verosopimus ja verolainsaadantd tarjoavat erilaisia verotusmahdollisuuksia, tarjolla
olevista vaihtoehtoista on valittava se, joka johtaa verovelvollisen lievempaén

kohteluun.®’

36 Helminen 2016: luku 3, alaluku Suomen sisidinen kansainvilinen vero-oikeus.
37 Helminen 2016: luku 3, alaluku verosopimusoikeus.
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EU-vero-oikeus velvoittaa Suomea EU-jasenyyden perusteella. Liittyessd&dn Euroopan
Unioniin Suomi on hyvéksynyt sopimuksen Euroopan Unionista (SEU). Verotuksen
osalta keskeisin sopimus perustuu sopimukseen Euroopan talousyhteisén perustamisesta.
Sen viimeinen muutos eli sopimus Euroopan Unionin toiminnasta (SEUT) tuli voimaan
1.12.2009 Lissabonin sopimuksella. Sopimuksen tavoitteena on j&senvaltioiden
taloudellinen integroituminen ja sisamarkkinoiden luominen. EU-vero-oikeus rajoittaa
Suomen verotus-oikeutta tilanteissa, joissa vero-objektilla tai verosubjektilla on
yhtdaikainen liittyma Suomeen ja toiseen EU-valtioon. EU-vero-oikeuden kaikkia
velvoittava osa liittyy valilliseen verotukseen ja koskee koko Suomea lukuun ottamatta
Ahvenmaata, jota koskee poikkeus vélillisten verojen osalta. Vélittdmien verojen
kohdalla EU-vero-oikeudessa noudatetaan subsidiariteetti- eli toissijaisuusperiaatetta,
jonka mukaan valtioiden sisdista verolainsaadantoa rajoitetaan vain silta osin, kun se on

valttamatonta sisamarkkinoiden toimivuuden kannalta.3®

EU-oikeudella on etusija kansalliseen lainsdadantéon nahden. Etusija perustuu EU-
tuomioistuimen paatoksiin. EU-oikeuden normit syrjayttavét hierarkiassa siséisen
lainsd&ddannon ja tdma koskee myods verosopimuksia. Kolmansien maiden kanssa
solmittujen vanhojen verosopimusten osalta, jotka on solmittu ennen Euroopan Yhteison
alkuperaisen perussopimuksen voimaatuloa tai uusien jasenmaiden osalta liittymistéd
SEUT-sopimukseen, EU-oikeudella ei ole etusijaa. EU-oikeuden katsotaan olevan
suoraan sovellettavaa oikeutta niin asetusten kuin direktiivienkin osalta ja niihin voidaan
suoraan vedota seka viranomaisten ettd tuomioistuinten kanssa asioitaessa. T&té ei muuta

edes perustuslain 81 §:n vaatimus, etta valtion verosta on saadettava lailla. 3

Kun selvitetddn kansainvélisten verotuksen vaikutusta kansalliseen verotukseen, on
tarpeen ottaa huomioon syrjintékiellon periaate ja SEUTIn nelja perusvapautta.
Syrjintakiellon periaatteen mukaan toisen sopimusvaltion kansalaisia tai niissé
perustettuja yhtiota ei saa asettaa verotuksessa huonompaan asemaan kuin oman valtion

verosubjekteja. Syrjintdkiellolle ei ole 16ydettavissd yhtd selkedd lahdettd, mutta kielto

38 Helminen 2016: luku 3, alaluku EU-vero-oikeus.
39 Helminen 2016: luku 3, alaluku verosopimusten, EU-vero-oikeuden ja sisdisen lainsdadannén suhde.
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l6ytyy mm. verosopimuksista, kuten OECD:n malliverosopimuksen 24 artiklasta*,
sopimuksesta Euroopan Unionin toiminnasta (SEUT) yleisend syrjintékieltona 18
artiklasta, padomien vapaan liikkumisen rajoittamista koskevana kieltona 63 artiklan 1
kohdassa ja padomien vapaan liikkuvuuden peitellyn rajoittamisen menetelmana

verotuksen keinoin 65 artiklan 3 kohdassa*! ja ETA-sopimuksesta.*?

Sopimus Euroopan Unionin toiminnasta, SEUT, késittdd nelja perusvapautta, joiden
toteutumista ei verotuksella saa haitata. Namé ovat tavaroiden, henkildiden ja padomien
vapaa liikkuvuus sek& palveluiden vapaa tarjoaminen ja vastaanottaminen Euroopan
Unionin alueelle. Perusvapauksiin voi suoraan vedota kansallisissa tuomioistuimissa.
SEUT artikla 63 takaa padomien ja maksujen vapaan liikkuvuuden ja merkitsee, ettei
verotuksella saa tahan puuttua.*® Pdaomien ja maksujen vapaata liikkuvuuden osalta
SEUT 63 artikla mahdollistaa mm. varojen sijoittamisen muussa EU-valtiossa toimiluvan
saaneeseen rahastoon ilman, etté sijoittajan asuinvaltio verotuksessa kohtelee sijoitusta
toisella tavalla kuin vastaavaa asuinvaltioon tehtya sijoitusta. Sijoittamista ei tule

myoskaan kohdella toisin silloin, kun se kohdistuu EU:n ulkopuolisiin valtioihin.

Erityispiirteend kansainvalisessd verotuksessa on monenkertaisen verotuksen ongelma,
joka johtuu valtioiden pyrkimyksestd maksimoida verotulonsa. Verotusoikeuden rajat
voidaan ratkaista kolmen padperiaatteen, kansalaisuusperiaatteen, asuinvaltioperiaatteen
ja lahdevaltioperiaatteen kautta. Kun useimmissa valtiossa sovelletaan ainakin kahta
periaatetta, seurauksena verotuksessa on vaarana tulon monenkertainen verotus.
Kansalaisuusperiaatteen mukaan henkiloé verotetaan siind valtiossa, jonka kansalainen
h&n on. Asuinvaltioperiaatteen mukaan verotusoikeus on silld valtiolla, minka alueella
henkil6 asuu. L&hdevaltioperiaatteen mukaan valtio saa verottaa, jos tulo on sieltd

peraisin tai varallisuus sijaitseen kyseissa valtiossa.**

40 OECD malliverosopimuksen versio 2014, artikla 24, kohta 1. “Nationals of the contracting state shall
not be subjected to any taxation ... which is more burdensome than the taxation... to which nationals of
that other state...are or may be subjected.”

41 SEUT 2012: 56, 71-72.

42 Helminen 2016: luku 3, alaluku syrjintékielto.

43 Helminen 2016: luku 3, alaluku SEUT.

44 Helminen 2009: 45-46.
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Suomessa toteutetaan TVL 9.1 8 1 ja 2 kohtien mukaisesti asuinvaltioon ja lahdevaltioon
perustuvaa verotusta yhté aikaa. Vaikka verotus ei perustukaan kansalaisuusperiaatteelle,
my0s kansalaisuus saattaa vaikuttaa Suomen kansalaisen verotukseen. Tuloverolain 11.1
8 perusteella Suomen kansalaista pidetddn Suomessa asuvana kolmen vuoden ajan sen
vuoden paattymisestd, kun han on ldhtenyt maasta, jollei hdn nayta olennaisten siteiden

katkenneen Suomeen.*

Monenkertaista verotusta poistetaan niin valtioiden siséisin keinoin lainsaadannolla kuin
valtioiden valisilli verosopimuksilla*®. Suomen verosopimuksissa monenkertaista
verotusta  poistetaan  péasaantOisesti  hyvitysmenetelm&d  kdyttden,  joskin
vapautusmenetelmda saatetaan soveltaa tiettyihin tulotyyppeihin, kuten eldke tai
palkkatuloihin. Hyvitysmenetelméaa sovelletaan siten, ettd asuinvaltiolla on velvollisuus
hyvittaa lahdevaltiossa peritty sopimuksen mukainen valtion vero sithen méaréan saakka,
mika vastaa vastaavaa samasta tulosta perittdvaé veroa asuinvaltiossa. Muita veroja ei
yleensd hyvitetd. Vapautusmenetelméda kaytetddn pédmenetelmand joissakin

vanhemmissa verosopimuksissa.*’

Asuinvaltioperiaatteen ja kansalaisuusperiaatteen noudattaminen verotuksessa saattaa
synnyttdd kaksoisasumiskonfliktin, kun kaksi tai useampi valtio katsoo yhta aikaa
olevansa verovelvollisen asuinvaltio. Kaksoisasumiskonflikteihin  puututaan
verosopimuksilla.*®  Esimerkiksi Suomen ja Saksan liittotasavallan vélisessa
verosopimuksessa on oikeushenkilon ja yhtyman osalta sovittu, ettd tallaisessa tilanteessa

yhtyman katsotaan asuvan siina valtiossa, missé sen tosiasiallinen liikkeenjohto on“®.

2.5.5. Yhtyma ja yhteiso rajat ylittdvassa verotuksessa

Rajanvetoon suomalaisen ja ulkomaisen sijoitusyhteison valilla ei ole lainsdadantoa.

Verotuskaytdnnossa katsottu, ettd yhteison on oltava rekisterdity Suomessa tai muuten

4 Helminen 2009: 47.

46 Niskakangas 2014: 97.

47 Helminen 2009: 53.

48 Helminen 2009: 51-52.

4 Suomen ja Saksan Liittotasavallan vélinen verosopimus 1982: artikla 4, kohta 3 ja 4.
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perustettu Suomen lakien mukaan, jotta se katsotaan suomalaiseksi. Muutoin yhteisoa

pidetaan ulkomaisena.>

Toisessa valtiossa sijaitsevista sijoitusrahastoista saatavaa tuloa koskevissa
verotuskysymyksissd on merkittdvdd osaa esittdnyt se, rinnastetaanko rahasto
verotuksessa suomalaiseen yhtymaddn vai yhteisoon. Ratkaisu vaikuttaa sijoittajan
verotukseen siten, ettd yhteisosta saatu tulo lasketaan paaomatuloksi (TVL 32 §) ja
yhtymasté saatu tulo jaetaan TVL 40.1 § mukaan pddoma- ja ansiotulo-osuuksiin. TVL

40.4 mukaan elinkeinoyhtymasta saadut luovutusvoitot katsotaan pddomatuloksi.

Kun kyse on yleisesti verovelvollisen ulkomailla saadun tulon verotuksesta, verokohtelun
soveltamisen l&htokohdaksi on ratkaistava, mitd Suomen verolakien sainnoksia
sovelletaan tuottoa jakavaan yhteis6on. Luokittelun ajatuksena on varmistaa, ettd
ulkomaisia ja kotimaisia yhteis6j& kohdellaan samalla tavalla EU-oikeuden nédkdkulmasta
ja ettda luokittelussa otetaan huomioon SEUT 49 ja 63 artiklat, jotka koskevat
sijoittumisvapautta ja padomien vapaata liikkuvuutta. Luokittelu on kaksivaiheinen.
Ensin tarkastellaan sitd, miten yhteis6 asettuu kansallisessa lainsd&ddanndssé ja sitten
arviointi kohdistuu sen asemaan verosopimuksen nakokulmasta. Jotta ulkomainen
yhteis0 voidaan katsoa Suomen verotuksessa yhteisoksi, tulee kyseeseen TVL:n 3 8 7
kohta ja pohdinta siitd, onko kyseessa pykalan 1-6 kohdissa tarkoitettuihin yhteisdihin
verrattava muu oikeushenkil6 tai erityiseen tarkoitukseen varattu varallisuuskokonaisuus.
Kun huomiota vield annetaan ulkomaisen yhteisén tosiasialliseen toimintaan,
vastuukysymyksiin ja yhteison kotivaltion lainsdadéannon tavoitteisiin, voi kayda, ettei
verrattavuusvaatimus samannimisen kotimaisen ja ulkomaisen yhteison valilla tayty.
Silloin kyseistd ulkomaista yhteisd4 ei voi rinnastaa kotimaiseen yhteisdon. °! Jos
kyseessa on yhtymd, on vield tarkasteltava, onko kyse elinkeinoyhtymaést,
veroyhtymastd, yhteisetuudesta vai luonnollisesta henkilésta®. Verosopimuksen
nékokulmasta ulkomaisen yhteison luokittelu liittyy esisijaisesti siihen, mill& perusteella
kyseissa verosopimuksessa mainitunlaisen ulkomaisen yhteisén osuuden tai osakkeen

omistajaa verotetaan.

0 Helminen 2009: 87.
51 Lammi 2015: 518-522.
52 Lammi 2015: 528.
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Yhtymana verotuksessa pidetddn TVL 4.1 § mukaisesti laivaisdnnointiyhtiotd, avointa
yhtiotd, kommandiittiyhtiota ja muuta osakkaiden lukuun toimivaa yhteenliittymaa, jota
ei katsota yhteisoksi. Yhtyman kohdalla ei rahaston kotimaisuudella tai
ulkomaalaisuudella ole valia, silla yhtymat eivat ole verosubjekteja vaan yhtymi&
verotetaan yhtiomiesten tasolla®®. Yhteison kohdalla verokohtelun selvittimiseksi on
tarkasteltava sitd, millaiseen kotimaiseen yhteisodn ulkomainen sijoitusyhtyma

rinnastetaan.

KHO:n ratkaisussa KHO 12.3.2010 taltio 470 todetaan edellytykset, joiden perusteella
ulkomaista yhteiséd voidaan pitdd kotimaista yhteisda vastaavana yhteisénd. KHO:n
ratkaisussa oli kyse Luxemburgilaisen vaihtuvapadomaisen SICAV-yhtion Suomesta
maksetun osingon ldhdeverotuksesta. Ratkaisussa todetaan, milloin ulkomaista yhteison
voidaan pitéa kotimaista yhteisod vastaavana. Talloin ulkomaisen yhteison on vastattava
jotakin TVL 3 8 mukaista yhteiséd. TVL 3 § 4 kohdan mukaan yksityisoikeudellisia
yhteisfja ovat mm. osakeyhtid, osuuskunta, sijoitusrahasto ja aatteellinen tai
taloudellinen yhdistys. KHO:n ratkaisun seurauksena verohallinnon antoi tulkintaohjeen,
jonka mukaan ollakseen rinnasteinen kotimaiseen yhteisoon, ulkomaisten yhtion on
taytettava ainakin seuraavat edellytykset. Ulkomaisen yhtion on oltava kotivaltiossaan
erillinen oikeushenkild, ja ulkomaisen yhtion on sovellettavan verosopimuksen mukaan
oltava sopimusvaltiossa asuva ja sita kautta verosopimuksiin oikeutettu®. Oikeustila ei
kuitenkaan talta osin ole taysin selva. Nykénen ja R&bind huomauttavat, ettei suomalainen
sijoitusrahasto ole itsendinen oikeushenkild, vaikka se verotuksessa rinnastetaan
yhteis60n. Samoin oikeuskéytanndssé on ristiriitaisuutta. KHO:n vuonna 2004 antamassa
ratkaisussa KHO:2004:116 Luxemburgilainen FCP-tyyppinen sijoitusrahasto katsottiin
lapivirtausyksikoksi, jolloin sen saamia tuloja pidettiin suoraan osakkaiden veronalaisena
tulona. Sen sijaan keskusverolautakunnan vuonna 2013 antamassa ennakkoratkaisussa
KVL 2013/13 vastaava Luxemburgilainen FCP tyyppinen sijoitusrahasto rinnastetaan
suomalaiseen sijoitusrahastoon. Rahaston tuottoa olisi ndin mahdollista verottaa

padomatulona ja osuuden luovutuksesta saatua voittoa luovutusvoittona.

53 Helminen 2009: 90.
54 Verohallinto 2012: luku 3.
55 Nykinen & Ribind 2013: 331.
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Vaikka ulkomainen sijoitusyhteis0 on todettu kotimaista yhteisoa vastaavaksi, on viela
selvitettdva, mita oikeudellista muotoa olevaa yhteistéd se vastaa. Talla on vaikutusta
osakkaan/osakkeen omistajan verotukseen. Jos yhteista verrataan verotuksessa
sijoitusrahastoon, tuotto verotetaan kokonaan padomatulona (TVL 32 8), ja jos yhteisfa
verrataan osakeyhtioon, verotus menee kuten Suomen osinkoverotus eli osa tulosta on
verovapaata (TVL 33c §).%®

Muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa toimiluvan saanutta, sijoitusrahastodirektiivin
mukaisia yhteistd sijoittamista harjoittavaa yritystd kutsutaan SRL 2.1 § 10 kohdan
mukaisesti yhteissijoitusyrityksiksi. Naistd voidaan kéyttdd myds nimitystda UCITS-
direktiivin mukaiset sijoitusrahastot ja ne voidaan paasaantoisesti rinnastaa suomalaisiin
sijoitusrahastoihin. N&in ollessa niihin sovelletaan samoja periaatteita kuin kotimaisiin

sijoitusrahastoihin eli voittoa voidaan verottaa kokonaan veronalaisena pdaomatulona.®’

2.2. Sovellettavat verolait sijoittajan verotuksessa

2.2.1. P4&doma- ja ansiotulovero

Pad&domatulo muodostuu TVL 32 § mukaisesti varallisuudesta kertyneestd tulosta.
Tallainen tulo voi syntya joko juoksevana tulona tai arvonnousuna. Juoksevia tuloja ovat
mm. vuokra, korko ja osinkotulot. Arvonnousuun perustuvat tulot syntyvét
luovutusvoiton perusteella.®® Padomatuloa verotetaan nettotulon periaatteella. Tama
nékyy TVL 54.1 §:ss§, jonka mukaan verovelvollisella on oikeus vahentaa pddomatulosta
niiden hankkimisesta ja sailyttdmisesta johtuneet menot. Kyseista pykalaa taydentdd TVL
29 §, jossa nditd menoja kutsutaan luonnollisiksi vahennyksiksi. Padomatuloon
kohdistuvat vahennykset voidaan tehdd vain padomatulolajissa. Jos veronalaiset

paddomatulot eivat riitd tappioiden vahentdmiseen, niistd muodostuu TVL 60 8:n

56 Fasoulas & Niiranen & Manninen: 133.
57 Nykdnen & Rabini 2013: 330.
58 Myrsky & Rabing 2014: 97-98.
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mukainen alijddmé, joka vadhennetadn 131-134 8:ien mukaisesti alijagdmahyvityksené
ansiotulosta. Jos alijadmahyvitys ei riitd kattamaan tappiota, se vahvistetaan TVL 60.2 §
perusteella padomatulolajin tappioksi ja voidaan véhentdd TVL 118 8§ mukaisesti

seuraavan 10 vuoden aikana sitd mukaa kuin padgomatuloa syntyy.>°

Ansiotuloa on TVL 61.1 § perusteella muu kuin tuloverolain luvussa 2 mainittu
padomatulo. Tulo voi olla saatu paitsi rahana myds erilaisina rahanarvoisina etuuksina.
Tallaisia ovat palkka, sosiaalietuudet sek& erilaiset korvaukset, jotka on saatu
veronalaisen ansiotulon sijaan. Muuhun ansiotuloon lasketaan monenlaiset
elinkeinotulon ja ansiotulon vélimaastoon jaavét tulot, kuten lastenhoidosta saatu tulo tai

ravintolan vahtimestarin palvelurahatulo. &

Ansiotuloa verotetaan valtion-, kunnallis- ja kirkollisverotuksessa seka siitd suoritetaan
erditd veronluonteisia maksuja. Valtionverotuksessa ansiotuloa verotetaan vuosittain
vahvistettavan progressiivisen veroasteikon mukaan, kunnallisverotuksessa tasaverona
kotikunnan tuloveroprosentin  mukaan ja Kirkollisveroa maksavat Suomen
Evankelisluterilaiseen kirkkoon tai Suomen Ortodoksiseen kirkkoon kuuluvat henkil6t
oman seurakunnan veroasteen mukaan. Kunnallisverotuksessa vahvistettu veronalainen
ansiotulo toimii my6s sairasvakuutusmaksun perustana. Kun kyse on palkasta, sen

maarastd maksetaan myos tyontekijan tydelakemaksu ja tydttomyysvakuutusmaksu.

Tuloverotus perustuu nettotulon verotukseen eli tuloon, josta on vahennetty luonnolliset
vahennykset. T&té tuloa kutsutaan TVL 30.3 8:ssd puhtaaksi ansiotuloksi. Ansiotuloon
kohdistuvat vahennykset voidaan jakaa luonnollisiin eli TVL 29.1 8:n mukaisiin tulon
hankkimisesta ja sailyttdmisestd aiheutuneisiin kuluihin sek& puhtaasta ansiotulosta
tehtdviin valtion- ja kunnallisveron vahennyksiin (TVL 66-98 §), puhtaasta ansiotulosta
tehtéviin valtionveron véhennyksiin (TVL 100 §) ja puhtaasta ansiotulosta tehtaviin
kunnallisveron vahennyksiin (TVL 101-106 §).5!

9 Myrsky & Rabina 2014: 174.
80 Andersson & Linnakangas & Frinde 2016: 206—207.
61 Myrsky & Rabing 2014: 438-439.
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2.2.2. Vastikkeellisen saannon luovutusvoiton verotus

Saantoa ja luovutusta voidaan pitdd toistensa peilikuvina. Verovelvollisen saadessa
omistusoikeuden omaisuuteen, puhutaan saannosta. Saanto voi koskea irtainta tai kiinteaa
omaisuutta ja olla vastikkeellinen tai vastikkeeton. Kiinted omaisuus voidaan maarittaa
tuloverotuksessa TVL 6 §:n perusteella. Siihen luetaan kuuluvaksi mm. rakennetut
Kiinteistot, maa- ja metsétilat, seké& toisen maalla olevat rakennelmat, joka voidaan
luovuttaa toiselle maanomistajaa kuulematta. Muu omaisuus on irtainta omaisuutta.
Tallaisia ovat myds asunto- ja Kiinteistoyhtididen osakkeet ja yhtiGosuudet.
Rahastosijoittamisen ndkokulmasta olennaista on irtaimen omaisuuden saanto. Luvussa
kasitelld&n irtaimen vastikkeellisen saannon luovutusta. Vastikkeellisessa saannossa,
kuten kaupassa, saaja maksaa saamastaan omaisuudesta vastikkeen saannon luovuttajalle.
Perintd ja testamentti ja lahja ovat puolestaan vastikkeettomia saantoja. Vastaavasti

verovelvollisen luovuttaessa omaisuutta, puhutaan luovutuksesta.®?

Luovutusvoiton verotuksessa keskeisena on ajatus, etta vain realisoituneet omaisuuden
arvonnousut ovat veronalaista tuloa. Arvonnousu, joka ei ole realisoitunut, ei
paasaantoisesti kuulu tuloverolain tulokasitteen piiriin. Vastaavasti realisoitumatonta

arvonlaskua ei voi vahentaa verotuksessa.??

Luovutusvoitto  verotetaan  nimiperiaatteen = mukaisesti  siltd, joka  on
yksityisoikeudellisesti omistanut luovutetun hyddykkeen. Jos omaisuus on omistettu
yhteisesti, kutakin omistajaa verotetaan siitd osuudesta, joka hanelld on yhteisesti
omistettuun luovutettuun omaisuuteen. Kuolinpesédn osalta omistus on jakamatonta
yhteisomaisuutta ja luovutusvoitosta TVL 17 8:n mukaisesti verotetaan kuolinpeséé.
Nimiperiaatteesta on verotuksessa voitu poiketa, jos osapuolet pystyvéat osoittamaan, ettei
Kirjaus vastaa osapuolten tarkoitusta. Esimerkkina on tilanne, missa omaisuus on merkitty

vain toisen puolison nimiin, vaikka hankintahetkell4 tarkoitus on ollut toinen.%*

62 Andersson & Linnakangas & Frinde 2016: 225-228.
63 Nykdnen & Rabini 2013: 9-10.
64 Andersson & Linnakangas & Frinde 2016: 243-244.
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Tulonl&dhdejaon merkitys luovutusvoittojen laskentaan on siing, ettd eri tulonldhteiden
tulokset lasketaan eri tavoin ja eri lakien mukaan, vaikka voitto on padsaantoisesti
veronalaista tuloa. Luovutusvoittojen osalta elinkeinoverotuksessa kattavuus on suurin,
kun  henkilokohtaisessa  verotuksessa  puolestaan  on  useita  erilaisia
verovapaussaannoksia. Elinkeinotoiminnan ja henkilokohtaisen tulonlahteen valiset
tarkeimmat erot johtuvat vain henkil6kohtaisessa tulolédhteessa kaytettavissé olevasta
TVL 46.1 § mukaisesta hankintameno-olettamasta, vahennysoikeuksien eroista ja
verokannan maaraytymisesta.s Sijoitustoiminta luetaan paéasaantoisesti
henkilokohtaiseen tulonldhteeseen, jollei toiminta ole padtoimista ja sitd varten otettu
vierasta pddomaa, ja ellei toimintaa varten ole hankittu erityisia toimitiloja eiké palkattu

henkildkuntaa.®®

Luonnollisen henkilon saamat luovutusvoitot kuuluvat ensisijaisesti henkilékohtaiseen
tulonléhteeseen ja niihin sovelletaan TVL:n luovutusvoittoja koskevia saannoksiéa.
Yleensd tuloldhteen valinta on ongelmatonta, ja mahdolliset ongelmat liittyvét
henkilokohtaisen tulon ja elinkeinotulon viliseen rajanvetoon. Jotta luovutusvoitto
voitaisiin  laskea elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen, tulee toiminnan tayttaa
lilketoiminnan tunnusmerkit. Vakiintuneessa verotuskaytdnnossa ei taysin yksiselitteista
rajanvetoa sen suhteen voida tehdd, milloin sijoitustoiminnasta saadut luovutusvoitot
kuuluvat henkilokohtaiseen ja milloin elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen. Rajatilanteet
tulee ratkaista tapauskohtaisesti. Valitun tuloldhteen suhteen tulee kuitenkin toimia
johdonmukaisesti, eikd sitd voida vaihtaa muulloin kuin verovelvollisen toiminnan

muuttuessa tosiasiallisesti.®’

Luovutushetki eli verollisuuden alkamisenhetki maaraytyy TVL 110.2 8:ssd. Sen mukaan
luovutusvoitto katsotaan sen verovuoden tuloksi, jolloin kauppa, vaihto tai muu luovutus
on tapahtunut.®® Eraissa tapauksissa, esim. ehdollisen luovutushinnan ollessa kyseess,
on oikeuskaytdnnossa paasaantOisesti paadytty TVL 110.2 § vastaisesti siihen, ettei

myb&hemmin méaaraytyvaa lisdkauppahintaa ole voitu ottaa huomioon kaupantekovuoden

5 Nykinen & Ribin 2013: 15-16.

66 Niskakangas & Knuutinen 2015: luku luovutusvoitot/tulonlahdejako. KHO:2000:3191.
67 Nykdnen & Rabini 2013: 18, 21. Verohallinto 2015a: luvut 3 ja 4.

8 Andersson & Linnakangas & Frande 2016: 134.
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verotuksessa. Kun lisdhintaa ei tarvitse etukdteen arvioida ja verotus tapahtuu todellisen
lisahinnan perusteella silloin, kun maksu tapahtuu, valtytddn myds verotuksen

tarpeettomilta oikaisuilta, jos lisihinta-arvio ei olisikaan osunut kohdalleen.5°

Lahtokohtana luovutusvoittojen verotuksessa on todellisen nettovoiton verotus. Sita
varten lasketaan luovutusvoitto. Tdma voidaan tehdd kahdella tavalla, joista kaytetddn
verovelvolliselle edullisempaa. Ensimméinen vaihtoehto lasketaan siten, etta
luovutusvoitosta véhennetdan todellinen hankintameno ja voiton hankkimisesta
aiheutuneet kulut. Tallgin voi kdyda niin, ettd tulokseksi saadaan luovutusvoiton sijaan
luovutustappiota. Luonnollinen henkild, kuolinpesd tai yhteisetuus voi myo6s kayttéda
hankintameno-olettamaan todellisen hankintamenon sijaan. Talléin luovutusvoitosta
voidaan véhentdd TVL 46.1 8 mukaan omistusajan perusteella joko 20 % tai 40 %
hankintameno. Té&ssd laskentatavassa verovelvolliselle syntyy aina luovutusvoittoa.
Luovutusvoitot lasketaan saannoittain. Tama tarkoittaa k&ytannossa sité, ettd esimerkiksi
sédannollisella saastésopimuksella hankittujen sijoitusrahasto-osuuksien luovutuksessa

jokaiselle erilliselle hankinnalle lasketaan erikseen luovutusvoitto- tai tappio.”®

Luovutushinnan tarkka maérittdminen on verotuksen ldhtokohta. Luovutushintana
pidetadn bruttohintaa, josta ei tehdd vahennyksid. Hinnan méérittdminen on useimmiten
helppoa, se on loydettavissa kauppakirjasta ja muusta vastaavasta asiakirjasta.”* Joissakin
tapauksissa hinnan maarittdminen on puolestaan ongelmallista. Useamman hyddykkeen
yhtdaikainen luovutus, jos luovutushintoja ei ole maaritelty hyodykkeille erikseen, on
tastd esimerkki. Muita mahdollisia tilanteita liittyy vaihtokauppaan, missa ei pystyta
varmuudella mé&érittdmaan vaihdettavan hyoddykkeen hintaa. Talldin verotuksessa
kéytetddan kaypéaa hintaa tai sen ollessa hankalaa, hyodykkeen arvo pyritddn maarittdméaan
PerVL 9.1 8§:n mukaisilla arvostamisperusteilla. Ongelmallisia ovat my®os tilanteet, missé
luovutushinnasta on vaikea vaikeaa erottaa tiettyja juoksevia kuluja, kuten ennakkoon
padédomalle maksettavaa korkoa silloin, kun kauppahinnan suorittamiselle on myonnetty

maksuaikaa. Selkedn poikkeuksen bruttohinnan kayttdmiseen tekee asunto-osakeyhtion

9 Nykdnen & Ribini 2013: 56-57.
70 Nykdnen & Rabini 2013: 64.
1 Niskakangas & Knuutinen 2015: Luku luovutusvoitot/luovutusvoiton méara.
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tai  keskindisen  kiinteistoyhtion  luovutus, missd osakkeeseen kohdistuvaa

yhtiélainaosuutta ei lueta luovutusvoiton verotuksessa kaytettavain luovutushintaan. 2

Hankintamenona kaytetdan todellista hankintamenoa, jolla tarkoitetaan verotuksessa
poistamatta olevaa hankintamenoa. Hankintameno voi mé&rdytyd joko jatkuvuus- tai
epéjatkuvuusperiaatteella. Useimmiten kaytetddn epdjatkuvuusperiaatetta. Jokainen
epéjatkuvuutta noudattava luovutus katkaisee hankintamenon perusteen ja realisoi
arvonnousun. Periaatetta kaytetdan paasaantonad vastikkeellisissa luovutuksissa. Myos
vastikkeettomissa saannoissa kuten perint6- ja testamenttisaantojen kohdalla
epéjatkuvuusperiaatetta kdytetadn padsaantond. Omaisuudesta hankinnasta aiheutuneet

valittémat menot on oikeuskaytanndssa luettu myos hankintamenoon.”

Voiton hankkimisesta syntyneet menot ovat myds vahennyskelpoisia menoja
luovutusvoiton laskemisessa TVL 46.1 8 perusteella. Ne voidaan kuitenkin vahent&a
ainoastaan silloin, kun kéytetddn todellista hankintahintaa, eli niitd ei voi véhentaa
kaytettdessd hankintameno-olettamaa. Vahennyskelpoisia menoja ovat kaikki sellaiset
omaisuuden luovutuksesta ja luovutuksen valmistelusta aiheutuneen menot, joista myyja
on vastannut. Tallaisia menoja voivat olla mm. erilaiset asiantuntijapalkkiot,
vilityspalkkiot ja kauppakirjan laadinnasta aiheutuneet kulut. Nama kulut voidaan

vahentia valittamatta siita, mina verovuonna ne ovat syntyneet.’

2.2.3. Vastikkeettomat saannot: Perinnon ja lahjan verotus

Perint0- ja lahjavero kohtaavat rahastosijoittajan kahdella tapaa. Ensinnékin kohtaaminen
tapahtuu perinndnjakoa suunnitellessa ja toisaalta joko suunnitelman seurauksena
tehtdvien vastikkeettomien varallisuuden siirtojen seurauksena tai kun varallisuutta
muusta syystd siirretddn vastikkeetta toiselle osapuolelle. Voi myods olla, ettd

perinndnjako on jd&nyt suunnittelematta ja rahastosijoittajan omaiset joutuvat ottamaan

72 Nykdnen & Rabini 2013: 66—70.
73 Nykdnen & Ribina 2013: 70-75. KVL 2010/63 ja KHO:2000:51.
74 Niskakangas & Knuutinen 2015: Luku luovutusvoitot/luovutusvoiton maari/todellinen hankintameno.
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kantaa perityn omaisuuden kohtaloon. Sijoittajan verosuunnittelun nékdkulmasta perinto-

ja lahjaveron perusteiden ja k&ytdnnon ymmaértdminen on térkeda.

Perintd ja testamentti sdatelevat omistajanvaihdosta, joka tapahtuu kuoleman johdosta.
Perinndn ja testamentin ero lahtee siitd, etta perintdon oikeutettujen saajapiiri on rajattu
perintokaaren (PK) 2:1 8:ssd lahinn& rintaperillisiin. Jos rintaperillisid ei ole, perintd
jaetaan PK 2:2 8 mukaisesti vanhemmille ja heidan sijassaan heidan perillisillensé sek&
kuolleen veli- ja sisarpuolille. Mikéli perittdvd oli naimissa eika rintaperillisia ole,
perinnosta puolet menee PK 3:1 § kuolleen puolisolle ja toinen puoli vanhemmille tai
heidan sijailleen. Jollei perillisia ole, menee perint6 valtiolle (PK 5:1 §). Lakiosa koskee
PK 7:1.1 § mukaan rintaperillistd, hanen jélkeldistddn ja ottolasta ja suojaa heiddn
oikeuttaan perintdon. PK 7:1.2 § mukaan lakiosa on puolet lakima&rdisen perintdosan
arvosta. Perittdva voi testamentillaan tehda lakiosaan oikeutetun perinnottomaksi PK 15.4
8 perusteella, jos tdma loukkaa rikoksella tahallisesti perittavaa tai viettdd kunniatonta tai
epéasiveellista elaméa. Testamentin tekija saa maaratd lakiosan ylittavan varallisuuden

jakamisesta.

Lainsdadannossd, sen enempad perintbkaaressa kuin perinto- ja lahjaverolaissa (PerVL)
ei ole erikseen maééritelty, mitd testamentilla tarkoitetaan. Urpo Kankaan mukaan
testamentilla tarkoitetaan “kuolemanvaraista, vastikkeetonta ja yksipuolista oikeustointa,
jolla omistaja maérad, miten hdnen omaisuutensa on hinen kuolemansa jalkeen jaettava”.
Késitteelliselld tasolla on hyva pitdd mielessd, ettd testamentti asiakirjana ja
tahdonilmauksena ei ole saman asia, silld yksi asiakirja saattaa sisaltdd useita
tahdonilmauksia.” Testamenttiin liittyy PK 10:1 § mukaan ankaria muotovaatimuksia
kuten kahden todistajan l&sndolovaatimus tekohetkellg, testamentin varmentaminen
tekijan ja todistajien allekirjoituksin, ja se, etta todistajien on tiedettdva, ettd kyseessa on
testamentti. Testamentin tekija saa PK 10:2.1 § perusteella mééaratd, kenelle hanen
omaisuutensa on kuoleman jélkeen jaettava. Testamentti on kuitenkin tehoton sellaisen

henkilon osalta, joka ei el& tai ei ole siitetty testamentin tekijan kuolinhetkella.

75 Kangas 2013: 513.
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Myoskadn lahjan késitteelle ei l0ydy lainsaddénnostd tukea, ei edes perintd- ja
lahjaverolaissa ole sitd erikseen madritelty, joten lahjan tunnusmerkkeja tulee etsia
siviilioikeuden puolelta. Lahjan perustunnusmerkkeja on nelja: saanto on vastikkeeton,
luovutuksen seurauksena antaja varallisuus vahenee ja saajan varallisuus kasvaa,
luovutustoimi on vapaaehtoinen, ja luovutukseen siséltyy lahjoitustahto. VVero-oikeudessa
lahjakasite on ollut yhteneva siviilioikeuden lahjakasitteen kanssa, joskin liikuntaa seka
kasitteen suppeampaan ettd laajempaan kayttoon on ollut. Siviilioikeudellista kéasitettd

laajemmasta soveltamisesta esimerkkina on esimerkiksi lahjanluoteinen kauppa.®

Teoreettisen tarkastelun perusteella, laajan tulokasitteen mukaan, lahja ja perintd ovat
tuloa, mutta Suomessa ne on jatetty tuloverotuksen ulkopuolella”. Perintdveroa kuitenkin
peritddn ja sen hyvéksyttavyyttd voidaan perustella esimerkiksi jakopoliittisilla ja
veronmaksukykyisyyteen liittyvilla syilla.”® Jakopoliittisten tavoitteiden tarkoitus on
estad tulojen ja varallisuuden keskittyminen samoille tahoille ja jo keskittyneen

varallisuuden uusjakoa.”

Myos oikeudenmukaisuus- ja tehokkuusndkokulmien katsotaan puoltavan lahjan ja
perinndn verotusta.  Oikeudenmukaisuuden nakokulmasta veronmaksukykyisyyden
parantuminen perustelee verotusta. Parantaako perinnon tai lahjan saaminen kaytanndssa
aina veronmaksukykyd, on puolestaan kiistanalaista, ja vaitetta vastaan voidaan esittaa
argumentteja. Tyyppitilanteita veronmaksukyvyn paranemista koskevaa vaitetta vastaan
ovat vaikeasti realisoitavan omaisuuden periminen ja perinnonjéttdjan kanssa samassa
taloudessa asuneen perillisen, ennen muuta lesken, tosiasiallisen veronmaksukyvyn

parantuminen perinndn seurauksena.®

Tehokkuusnakokulman taustalta 16ytyy erilaisia teorioita, kuten taloustieteen
peruselinkaarimalli, jonka mukaan saastdmisen tavoitteena on rahoittaa elakkeelld

vietetyn elinajan menot. Perintd johtuu mallin mukaan ennakoimattomasta kuolemasta.

76 Ossa 2015: luku 3.1.1.
77 Wikstrém 2006: 120.

78 Myrsky 2013: 121.

72 Puronen 2015: 9.

80 Niskakangas 2011: 137.
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Jos perinndn jattoé on puolestaan suunnitelmallista, niin perintdverotus vastaa sadstamisen
verotusta. Toisen teorian eli yhtalaisten mahdollisuuksien periaatteen kautta tarkasteltuna
perintéverotuksella on hyvinvointiyhteiskunnassa vankat perusteet. Sen mukaisesti tasa-
arvoa pitaisi tarkastella sellaisten yhtéldisten perusmahdollisuuksien suhteen, jotka
kannustavat ihmistd tuottavaan toimintaan, eikd lopputuloksen suhteen. T&st4 seuraa
ajatus, ettd perinndnsaaja, joka jattdytyy pois hyvinvointiyhteiskuntaa rakentavasta

tuottavasta tyosta, merkitsee kansantaloudellista tuhlausta.®!

Perintd-ja lahjaveron tarkastelu samassa yhteydessd johtuu niiden verotuksellisesta
kytkoksestd. Perintoveron katsotaan olevan ensisijainen vero ja lahjaveron katsotaan
olevan taydennys, joka estdd perinndn Kiertdmisen siten, ettd omistaja lahjoittaa
omaisuutensa pois ennen kuolemaansa.®? Lahjaveron tehtava ei kuitenkaan ole olla
ainoastaan perintoveron taydentéjd, sillé verolla on Suomessa yleinen luonne. Lahjavero

toimitetaan periaatteessa aina, kun saanto tayttaa lahjan tunnusmerkit.5

Perintdverotus voidaan kohdistaa joko perintdosuuteen tai jadmistoon. Ensimmaisessa
vaihtoehdossa kutakin perint6- tai testamenttiosuuden saajaa verotetaan jokaisesta
saannosta erikseen. Kun verotus tapahtuu jokaisen saannon kohdalla erikseen, kukin
verotuspaatds tehdaan erikseen ja siind otetaan huomioon jokaisen verovelvollisen
henkildkohtainen tilanne. Jaamistoverojarjestelméassa vero kohdistuu jaamistoon eika sen
suuruuteen vaikuta perillisten tai testamentin saajien maara eika suhde perinndnjattajaan.

Laskentatapojen eriosta johtuen verokertymat mallien valilla eroavat toisistaan.®*

Perint0- ja lahjaverotukseen liittyy siviilioikeudellisia kytkoksig, ja tdman osalta se
sisaltdéd muusta vero-oikeudesta poikkeavia piirteitd. Perintd ja lahja ovat
yksityisoikeudellisia késitteitd. Toisin sanoen perintd- ja lahjaverotuksen pohjana on
siviilioikeudellisesti séd&nnellyt tapahtumat ja mé&arddmistoimet. Taman seurauksena

oikeuskaytdnndssa tehtyja ratkaisuja perustellaan paitsi vero-oikeudellisilla myds

81 Niskakangas 2011: 137.

82 Niskakangas 2011: 136. Andersson 2006: 116.
8 pPuronen 2015: 10.

8 Puronen 2015: 11-12.
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siviilioikeudellisilla normeilla.® Erityisesti siviilioikeuden tahdonvaltaisten ja

kohtuullisuusnormien soveltaminen saattaa irrottaa veron laskentaa todellisuudesta.®®

Rajat ylittavissa tilanteissa perintd- ja lahjaverotukseen liittyy useita erityisia piirteit,
jotka poikkeavat tuloverotuksen sdédntelystd rajat ylittdvissd tapauksissa. Naita ovat
lainvalintaan ja Suomen verotusoikeuden laajuuteen liittyvat kysymykset ja

monenkertaisen verotukseen poistamiseen liittyvét toimet.

Perintéd ja testamenttia koskevaan lainvalintaan sovelletaan maailmalla erilaisia
séadoksid. Yleisimpind vaihtoehtoina kansalaisuus ja asuinpaikka. Suomessa sovelletaan
perimykseen asuinvaltioperiaatetta eli perintoén sovelletaan Suomen lakia.®’
Sovellettavaan lakiin liittyy kuitenkin tahdonvaltaisuutta eli perintokaaren 26:5.1 §:n
mukaan perinnon jattajalla on valta méaaréta, sovelletaanko perintéon sen maan lakia,
missé perittavalla oli kuolleessaan kotipaikka vai sen maan lakia, mink& kansalainen

perittava kuolleessa oli.®

Perint®d ja perintoverotusta koskeva oikeudellinen séately on erillisté ja erottelu on syyta
pitdd mielessd. Perint0a ja testamenttisaantoa koskeen siis kaksi erillista lainsaadantoa.
Se miten perintd- tai testamenttisaanto madraytyy, on erillinen siitd, miten
verovelvollisuus syntyy. Perintdverotuksen osalta verotusoikeus Suomessa maaraytyy
asuinpaikan mukaan. PerVL 4.1 § 1 kohdan mukaan perintdveroa on suoritettava
perintond tai testamentilla saadusta omaisuudesta, kun perinndnjattdja, perillinen tai
testamentin saaja asui perinnonjattdjan kuolinhetkelld Suomessa. Myds perintona
saadusta kiintedstd omaisuudesta tai sellaisen yhteison osakkeista tai osuudesta, jonka
varoista yli 50 % muodostuu Suomessa olevasta kiintedsta omaisuudesta, on maksettava
perintdveroa Suomeen. Suomen verotusvallan alueellisista laajuutta voidaan pitéa
suurena verrattaessa sitd moniin muihin valtioihin®. Perintoveron maksuvelvollisuus eli

verovelkasuhde syntyy PerVL 5 §:n mukaisesti perinndnjattajan kuolinhetkell&.

85 Andersson 2006: 116-117.

8 puronen 2015: 12.

87 Helin 2013: 607.

88 Helin 2013: 608.

8 Helminen 2016: luku 17, alaluku perintéverotuksen alueellinen ulottuvuus.
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Lahjaveron osalta veronmaksuvelvollisuus on sdddetty PerVL 18.1 §:ss&. Jos lahjan
antajan tai saaja asui lahjoitushetkelld Suomessa, on lahjana annetusta omaisuudesta
maksettava lahjaveroa. Samoin on maksettava lahjaveroa Suomessa sijaitsevasta lahjana
saadusta kiintedstd omaisuudesta tai sellaisen yhteison osakkeista tai osuudesta, jonka

varoista yli 50 % muodostuu Suomessa olevasta kiintedstd omaisuudesta.

Vero-oikeudessa lahjakasite on ollut yhtenevé siviilioikeuden lahjakasitteen kanssa.
Lahjan perustunnusmerkkeja on nelja: saanto on vastikkeeton, luovutuksen seurauksena
antaja varallisuus véhenee ja saajan varallisuus kasvaa, luovutustoimi on vapaaehtoinen
ja luovutukseen sisaltyy lahjoitustahto.*® Lahjan méérittelyn ja lahjan verollisuuden osalta
laissa on omia maarayksiaan. Lahjaksi madritelladn myos PerVL 18. 3 8§ mukaan
lahjanomainen kauppa, kun sovittu vastike on enintddn kolme neljannesta kayvasta
hinnasta, ja PerVL 18a.1 8:n mukaan edunsaajaméérdyksen nojalla vastikkeetta saatu
vakuuskorvaus. Lahjan verottomuudesta puolestaan sédédetdédn PerVL 2 8:ssd tiettyjen
perinndnsaajien osalta ja 19 8:ssd tavanomaisen Koti-irtaimiston osalta 4000 euroon
saakka. Myo6skaan kasvatukseen, koulutukseen tai elatukseen annettuja lahjoja sekd muita
pienempi& lahjoja, jotka saadaan samalta lahjoittajalta, ja joiden yhteisarvo ei kolmen
vuoden aikana nouse yli 4000 euron, ei katsota veronalaiseksi tuloksi.

Sekd perintd- ettd lahjaveron osalta verovelvollisuuden katsotaan syntyvan
asuinvaltioperiaatteen mukaan. Henkilon katsotaan asuvan Suomessa PerVL 4.3 ja 18.4
8:n mukaisesti, jos hanelld on t&alla perinnonjattdjan kuolinhetkelld tai lahjan
antohetkell& varsinainen asunto ja koti. Tatd on tulkittu siten, ettd koti ja asunto ovat
Suomessa, jos henkilé on konkreettisesti hallinnut asuntoa pysyvasti Suomessa. Perinto-
ja lahjaverolain mukainen Suomessa asuminen poikkeaa tdssa tuloverolain 11 8§
mukaisesta Suomessa asumisesta niin tilapdisen oleskelun, kuuden kuukauden saannén
kuin kolmen vuoden sadnnonkin osalta. Ndin samaa henkil64 voidaan samaan aikaan
kohdella verotuksessa eri tavalla tuloverotuksen ja perinto- ja lahjaverotuksen osalta.

Asuinvaltioperiaate antaa mahdollisuuden kéyttaa hyvaksi eri valtiossa noudatettavia

% Ossa 2015: luku 3.1.1.
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perintéverotuksen eroja verosuunnittelun keinona suhteellisen lyhyen aikajanteen

puitteissa. %

Perintd- ja lahjaverotuksen osalta saattaa helposti syntya kaksinkertaista verotusta eri
valtioiden erilaisten verotuskéyténttjen ja verovallan alueellisen ulottuvuuksien erojen
johdosta. Ongelmia syntyy erityisesti kaksoisasumiskonfliktitilanteissa, kiintedn
omaisuuden suhteen, ja jos sekd perinnon tai lahjan jattdjan ja saajan valtiot verottavat
saantoa. Ulkomailla verotetun perintdveron hyvityksesta hyvitysmenetelmélla sdadetaan
PerVL 4.2 §:ssd ja lahjan osalta PerVL 18.2 §:ssé. Hyvitys ei saa olla suurempi kuin
madard, joka vastaa yhta suurta osaa kuin vastaavasta omaisuudesta Suomen verotuksessa

maksettaisiin.%?

2.2.4. Varainsiirtovero

Arvopaperin omistusoikeuden vaihtumista verotetaan varainsiirtoverolain 15 § mukaan
varainsiirtoverolla (VSVL). Verovelvollisuus on luovutuksen saajalla eli vero kohdistuu
tilanteeseen, missé sijoittaja on hankkimassa itselleen VSVL:n mukaisia arvopapereita.
Mikali arvopaperin luovutus tapahtuu kiinteda rahavastiketta vastaan ja arvopaperi on
otettu kaupankédynnin kohteeksi saannellylld markkinalla tai monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméassd, varainsiirtoveroa ei tarvitse maksaa (VSVL 15a.l 8§).
Verovapauden edellytyksend on, ettd luovutuksessa osallisena tai osapuolena on
sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoituspalveluyritys tai muu palveluntarjoaja (VSVL
15a.2 8).

Rahastosijoittamisessa, niin kuin se on tassé tutkimuksessa méaaritelty, tullaan tekemisiin
VSVL:n mukaisten arvopapereiden kanssa. Arvopaperiksi mdritellddn VSVL 17 §
mukaan osake ja sen véliaikaistodistus, taloudellisen yhteison osuustodistus, yhteison
antama saamistodistus tai velkakirja, jonka korko mééraytyy toiminnan tuloksen/osingon

suuruuden mukaan tai joka oikeuttaa osuuteen voitosta tai ylijadmaéstd, ja ndiden

91 Helminen 2016: luku 17, alaluku Suomessa asuminen.
92 Helminen 2016: luku 17, alaluku kaksinkertaisen verotuksen poistaminen.
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merkintdoikeudesta annetut todistukset tai merkintéoikeutta koskevat luovutuskirja.
Sijoitusrahasto-osuuden luovutuksesta ei tarvitse maksaa varainsiirtoveroa. Taustalla on
VSLS:44 edeltdaneen leimaverolain aikainen paatos. Hallituksen esityksessé Eduskunnalle
laiksi leimaverolain 54 ja 88 8:ien muuttamisesta, HE 3/1992, todetaan, ettd
sijoitusrahasto-osuuden luovutustilanne on sijoitusrahastolakia 1987 saadettdessa haluttu
rinnastaa suoraan arvopaperien hankkimiseen ja rinnastaa se verotuksellisesti
leimaverolain 54 §:ss& mainittuihin muihin arvopapereihin, joiden hankinnasta on
suoritettava leimaveroa. Lain muutoksessa esitettya sijoitusrahasto-osuuden luovutuksen
vapauttamista leimaverosta puolestaan perustellaan sill4, ettei ulkomaisen
sijoitusrahasto-osuuden luovutuksesta tarvitse maksaa leimaveroa ja muutoksella
halutaan saattaa kotimaiset sijoitusrahastot samaan verotukselliseen asemaan
ulkomaisten sijoitusrahastojen kanssa.®®> Vuonna 1996 leimaverolakia muutettiin
suuremmassa mittakaavassa ja kumottu osa korvattiin varainsiirtoverolailla. Hallituksen
esityksessd Eduskunnalle varainsiirtoihin kohdistuvan leimaverotuksen uudistamista
koskevaksi lainsaadannoksi HE 121/1996 perusteluissa ehdotetaan, ettd uudessa
varainsiirtoverolaissa arvopaperimaaritelma noudattaisi leimaverolain 54 §:44.%* Tassa
yhteydessé leimaverolain aikana saddetty sijoitusrahasto-osuuden hankinnan verovapaus

on siirtynyt varainsiirtoverolakiin.

Avoimen yhtién eika kommandiittiyhtion yhtidosuutta ei ole oikeuskirjallisuudessa eika
verotuskaytanndssa pidetty varainsiirtoverolain mukaisena arvopaperina eikéa niihin néin
ollen ole kohdistunut varainsiirtoveroa.”® Mielenkiintoinen kysymys nousee Kuitenkin
siitd, ettd kiinteistorahastolain mukaan KRL:n mukaisen kommandiittiyhtion osuuksien
tulee olla arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita, vaikkakaan niité ei koske
KRL 11 8:n listautumisvaade (KRL 2 §). Kun AML:n ja VSVL:n madritelmat
arvopaperiksi poikkeavat toisistaan, tastd seuraa kysymys, ovatko KRL:n mukaisen
kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistorahaston yhtidosuudet tulkittavissa
varainsiirtolain mukaisiksi arvopapereiksi. Varainsiirtoverolain 17.1 8§ 3 kohta antaisi
mahdollisuuden siihen, ettd kyseiset arvopaperiksi muodostetut yhtidosuudet tulkitaan

VSVL:n mukaisiksi arvopapereiksi. Kohdan mukaan arvopaperina pidetdin yhteison

%3 HE 3/1992vp: 2.
% HE 121/1996vp: 23
% Verohallinto 2015f: luku 2.1. Niskakangas 2014: 177.
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antamaa velkakirjaa tai muuta saamistodistetta, jossa korko perustuu tulokseen tai
osingon suuruuteen tai joka oikeuttaa osuuteen voitosta tai ylijddmasta.
Verotuskéytdnnosséd ei tédhdn ole otettu kantaa ja verohallinnon ohjeen mukaan

kommandiittiyhtion yhtidosuutta ei katsota arvopaperiksi®®.

Luovutuksen varainsiirtoveroon kohdistuvan verovapauden yhtend ehtona on, ettd
vastikkeen maksaminen suoritetaan rahana. Jos vastikkeena kaytetddn lain mukaista
omaisuutta, vero maksetaan molemmista luovutuksista (VSVL 15.2 §). Toisin sanoen, jos
vastikkeena kéaytetddn VSLS:n mukaisia veronalaisia arvopapereita tai kiinteist6ja, on
maksettava varainsiirtovero®. Varainsiirtovero ei paasaantoisesti koske ulkomaisen
yhtion liikkeelle laskeman arvopaperin luovutusta (VSVL 18 8). Rajatapauksissa

velvollisuus suorittaa varainsiirtoveroa tulisi ratkaista tapauskohtaisesti.

2.3. Verosuunnittelu ja verotuksen ohjaavuus

2.3.1. Verovelvollisen valinnanvapaus ja verosuunnittelu

Verosuunnittelulla tarkoitetaan tilannetta, missa verovelvollinen ottaa verot huomioon
yhtend taloudellisen toiminnan synnyttdména kustannustekijand ja pyrkii etsimaén
itselleen taloudellisesti edullisinta vaihtoehtoa toimia. Verosuunnittelun kanssa
samantapainen termi on veron minimointi, erona ensin mainittuun on se, ettd
minimoinnissa keskeistd on mahdollisimman pienen veron maksaminen taloudellisesti
edullisimman ratkaisun etsimisen sijaan. Aggressiivisesta verosuunnittelusta puhutaan
silloin, kun tarkoituksellisesti hyodynnetddn verolakien valmistelussa sattuneita

erehdyksia ja verolaeissa olevia aukkoja.*®

Teoreettisesti verosuunnittelun oikeutus voidaan johtaa perustuslain turvaamista

perusoikeuksista ja sielld PL 15.1 8:n takaamasta omaisuuden suojasta ja 18.1 §:

% Verohallinto 2015f: luku 2.1.
%7 Verohallinto 2015f: luku 13.1.
%8 Wikstrém 2006: 84.
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oikeudesta hankkia toimeentulonsa valitsemallaan ty6ll4, ammatilla ja elinkeinolla.
Nailla vahvistetaan yrittdmisen vapauden periaate. Tasta voidaan vetéé vero-oikeuteen
sovellettava tulkinta, jonka mukaan verovelvollisella on vapaus valita vaihtoehto, joka on
hanelle taloudellisesti edullisin. Verovelvollisen valinnanvapauteen ei saa puuttua eli se
sitoo veronsaajan muodostaen nain verovelvollisen ja veronsaajan valille sidonnaisuuden.
Tama sidonnaisuus nékyy verovelkasuhteessa siten, ettei veronsaajalla ole oikeudellista
valtaa poiketa verovelvollisen tekemaéstd, siviilioikeudellisesti sitovasta valinnasta.
Mikali veronsaaja haluaa poiketa verovelvollisen tekeméstd valinnasta, on hénen
I0ydettavé talle erityinen oikeuttamisperusta. Taémé lahtokohtaisesti tarkoittaa sen
osoittamista, etteivat veronmaksajan tekemat oikeustoimet ole moitteettomia, vaan niité

rasittaa joko virhe tai patemattomyysperusta.®

Verosuunnittelu siis sisdltyy verovelvollisen valinnanvapauteen. T&lloin hyddynnetéan
oikeusjarjestyksen mahdollistamista vaihtoehdoista sitd, joka tuottaa taloudellisesti
edullisimman vaihtoehdon. Olennaista verosuunnittelun osalta on se, etta siind séilyy
verovelkasuhteessa syntynyt sidos. Veron minimoinnissa puolestaan liikutaan usein
tdmén sidonnaisuuden rajoilla. Niin kauan kuin sidonnaisuus séilyy eli verovelvollisen
tekemét oikeustoimet ovat moitteettomia, liikutaan lain hyvaksyttavalla puolella,
muutoin siirrytaddn veron kiertdmisen puolelle. Veron kiertdmisesta voidaan puhua silloin,
kun kustannuksille ei ole osoitettavissa muuta kuin verotuksellista syytd, esimerkiksi
sama jarjestely voitaisiin toteuttaa taloudellisesti edullisemmin toisella tavalla. Myds
aggressiiviseen verosuunnitteluun usein liittyva verojarjestelmélle vieraiden veroetujen

tavoittelu voidaan tulkita veronkierroksi.1®

2.3.2. Verotuksen neutraliteetti

Verotuksen neutraalisuudella ja ohjaavuudella on suora yhteys verosuunnitteluun.

Ohjaava verotus kannustaa verovelvollista tietyntyyppisiin ratkaisuihin, kun neutraali

verotus nostaa muut kuin verotukselliset syyt verovelvollisen taloudellisten toimien

99 Wikstrém 2006: 79-81.
100 Wikstrém 2006: 84—85.
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perusteeksi. Wikstrom maéarittda neutraalin verotuksen niin, etta siitd voidaan puhua
silloin, kun verotuksella ei ole muita kuin veron kantamiseen valittomasti liittyvia
vaikutuksia yksityiseen sektoriin. Toisin sanoen neutraalilla verotuksella ei ole
sivuvaikutuksia. Han kuitenkin tyrmaa ajatuksen, etta verotus voisi olla kirjaimellisesti
tai absoluuttisesti neutraalia.'® Tilalle han suosittaa suhteellisti neutraalin verotuksen
kéasitettd. Se tarkoittaa, ettd verotus vaikuttaa koko hintatasoon samalla tavalla ja hintojen
valiset suhteet jadvat ennalleen. Verotus siis leikkaan kaikkia hintoja yhta paljon. Tosin

Wikstrom toteaa, etta suhteellisesti neutraalia tuloveroa on mahdoton toteuttaa.1%?

Késitteen kaventaminen ja puhuminen neutraliteetista tietyissd konteksteissa tuo esiin
toisen tavan lahestya neutraliteetin periaatetta. Tallin voidaan puhua esimerkiksi
kuluttajan valintaneutraliteetista, eli siitd, ettei verotus ei vaikuta kuluttajan valintoihin
tai rahoitusneutraliteetista, jolloin se, rahoitetaanko toimintaa omalla vai vieraalla
padomalla ei saisi vaikuttaa valintoihin. Voidaan myo6s puhua yritysmuotoneutraliteetista,
jonka mukaisesti se, harjoitetaanko toimintaa esim. osake tai henkildyhtion kautta, ei saisi

vaikuttaa verotukseen.103

Neutraliteetin kysymysta voidaan l&hetystd my6s ohjaavan verotuksen nakokulmasta.
Edelld mainittuun viitaten Wikstrom toteaa, ettd kaikilla veroilla on ohjaava vaikutus ja
tdma tekee ohjaavan verotuksen madrittdmisen hankalaksi. Jos ohjaava verotus
madritelld&n siten, ettd se on luonteeltaan interventionistista eli tarkoituksellisesti
ohjaavaa, niin saadaan sen vastakohta, neutraali verotus, helpommin méaériteltyd. Talldin
neutraali verotus on fiskaalista eli se pyrkii pelké&stdén julkisen rahoitustarpeen

hoitamiseen.0*

Niskakangas yhtyy Wikstromin johtopaatokseen. Han maarittaé verotuksen neutraliteetin
siten, ettd jos veroilla pyritaan ei-fiskaalisiin tavoitteisiin, siis muihin tavoitteisiin kuin

varojen kerdamiseen valtiolle ja kunnalle, on kyse verotuksen ohjaavasta vaikutuksesta.

101 \Wikstrém 2006: 70
102 \Wikstrém 2006: 71
103 \Wikstrém 2006: 72—73
104 Wikstrém 2006: 74
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Verotuksella halutaan silloin kannustaa tiettyd kayttdytymista ja toisaalta estdd jotakin
muuta kayttaytymista. 1%

Verotuksen ohjaavaa vaikutusta eli ohjaavaa veropolitiikkaan kéytetdan erilaisten
yhteiskuntapoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Téllaisia ovat mm. jakopoliittinen
tavoite, jolla pyritddn saamaan aikaan sellainen tilanne, missé tulonjako verotuksen
jalkeen on tasaisempi kuin ennen verotusta, ja sosiaalipoliittinen tavoite, missa erilaisten

sosiaalisten ryhmien toimintakykya tai elintasoa pyritaan parantamaan. %

105 Niskakangas & Knuutinen 2015: luku 3, alaluku neutraali vai ohjaava verotus.
106 Myrsky 2013: 18.
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3. RAHASTONSIJOITTAJAN VEROTUKSEN KAYTANTO

3.1. Juoksevan tulon verotus

3.1.1. Sijoitusrahaston voitto-osuuden verotus

Sijoitusrahastosta saatavan tulon verotukseen vaikuttaa se, minka tyyppisen rahasto-
osuuden sijoittaja omistaa rahastossa. SRL 47 §:n mukaan sijoitusrahaston osuudet voivat
olla joko tuotto- tai kasvuosuuksia. Suomalaisesta sijoitusrahastosta tuotto-osuudelle
saatu voitto-osuus on TVL 10.18 kohta 9 mukaan Suomessa saatua tuloa. Sitd verotetaan

TVL 32 8:n mukaan eli voitto-osuus katsotaan kokonaisuudessaan padomatuloksi.

Padomatulon veroprosentti on TVL 124.2 8:n mukaisesti 30 %. Miké&li verotettava
padomatulo ylittad 30 000 euroa, on ylimenevélta osalta maksettava padoman korotettua

tuloveroprosenttia, joka on 34 %.

Esimerkki 1. Sijoitusrahaston voitto-osuudesta verotus. X saa sijoitusrahastoihin
tehdyistd sijoituksista tuottoa 40 000 euroa. Veroa maksetaan 30 % aina 30 000
euroon saakka ja 34 % ylimenevélta osalta. Laskelmassa ei ole otettu huomioon
mahdollisia vahennyksia.

Vero30% 30000 * 30 % =9 000

Vero34% 10000 * 34 % =3 400

Vero yhteensé 12 400

Nettotulo 27 600

Rahasto voi s&éntdjen niin salliessa maksaa vuotuisen tuoton myds antamalla saman
rahaston uusia rahasto-osuuksia. Kouvolan hallinto-oikeus on antanut julkaisemattoman
ratkaisun Kouvolan HAO 18.1.2013 T 13/0039/2, joka koskee verotusta edelld mainitussa
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tilanteessa. Ratkaisun mukaan uusien rahasto-osuuksien antamista pidetd&n vuotuisena

tuottona ja sitd verotetaan kayvasta arvosta padomatulona.t®’

ETF-rahastot (Exchange Traded Funds) ovat porssinoteerattuja rahastoja. Rahasto-
osuudet voivat olla joko tuotto-osuuksia tai kasvuosuuksia. Rahasto-osuudet poikkeavat
tavanomaisten sijoitusrahastojen rahasto-osuuksista siing, ettd niilld on arvopaperin
luonne. Tama tarkoittaa, ettd osuuksilla kdydaan kauppaa porssissd kuten osakkeilla.
Verotuksen osalta ETF-rahastojen rahasto-osuudet seuraavat sijoitusrahastojen

verotusta.'%®

Verovelvollisella on TVL 54.1 § mukaan mahdollisuus véhent&a pddomatuloista niiden
hankkimisesta ja sédilyttamisestd aiheutuneet kulut. Sijoitusrahasto-osuudesta maksettavia
vuotuisia hallinto- ja sailytyspalkkiota ei kuitenkaan voi véhentdd verotuksessa
padomatulon hankintakuluina, silld ne vahennetddn osuuksien arvosta. Nama kulut
pienentdvat luovutushintaa, ja tulevat siten valillisesti otetuksi huomioon

luovutusvoittoon vaikuttavina erina. 1%°

Kasvuosuudelle tuleva tuotto padomitetaan SRL 47.2 § kohdan mukaan ja siita tulee osa
rahasto-osuuden omistajan rahasto-osuutta. Kasvuosuuden tuottoa ei voi realisoida
muutoin kuin realisoimalla koko rahasto-osuus. Talléin myds suoritetaan luovutusvoiton

verotus. 110

Ulkomaisen sijoitusrahasto-osuuden tuoton verotuksessa on ratkaisevaa, rinnastetaanko
sijoitusrahasto suomalaisiin yhteis6ihin vai yhtymiin. Jos ulkomainen sijoitusrahasto
poikkeaa suomalaisesta rahastosta siind maarin, ettd se on verrattavissa suomalaisiin
yhtymiin eik& yhteisoihin, sijoitusrahaston tulosta verotetaan yhtyméverotuksen tapaan
suoraan sijoitusrahasto-osuuksien omistajialt. TVL 4.1 § 1 kohdan mukaan

elinkeinoyhtymand pidetddn henkiloyhti6itd ja muita yhteiseen lukuun toimivia

107 Nykdnen & Myrsky 2013: 332-333.

108 Sjjoitusopas 2012: 12.

109 Nykanen & Myrsky 2013: 333. Fasoulas & Niiranen & Manninen: 132.
110 yerohallinto 2015e: luku 3.

11 Helminen 2009: 129.



51

elinkeinotoiminnan harjoittamista varten perustettuja yhteisoj4, ja niit4 verotetaan TVL
16a 8:n mukaisesti eli ulkomaista elinkeinoyhtymasté saadusta tulosta.

Ulkomaiselta, suomalaiseen sijoitusrahastoon rinnastettavalta sijoitusrahastolta saatua
vuotuista tuottoa verotetaan Suomessa padomatulona ja rahasto-osuuden luovutuksesta
saatua voittoa luovutusvoittona. Suomen kansallista verolainsdadant6a siis noudatetaan
ulkomaisesta sijoitusrahaston saatuihin tuloihin. Néin yhteisona késiteltdvan ulkomaisen
sijoitusrahasto-osuuden omistajia verotetaan vasta, kun rahastosta jaetaan voittoa.'*?
Voitto-osuus on sijoittajalle kokonaan verollista p&&domatuloa. Verotusta voi toki
mutkistaa se, miten sijoitusyhteiso tulkintaa sen asuinvaltiossa ja tulkintaako voitto-osuus
voitto-osuudeksi vai osingoksi. Mikali voitto-osuus katsotaan osingoksi, voidaan
yhteison asuinvaltiossa verottaa sitd verosopimusten mukaisesti lahdeverollal'®. Tuotto-
osuudesta ulkomailla maksettu lahdevero hyvitetddn Suomessa maksettavassa

verotuksessal'®.

3.1.2. Osakeyhtidmuotoisen rahaston osingon verotus

Osakeyhtiomuotoisesta rahastosta saatavan osingon verotus voidaan suorittaa kolmen
erilaisen perusteen mukaisesti. Mikali osakeyhtiotd ei ole julkisesti noteerattu
kaupankédynnistd rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitetulla s&annellylla
markkinalla, osinkotuloa verotetaan TVL 33b § mukaisesti kuten listaamattomasta
yhtiostd saatavaa osinkotuloa. Jos yhtio on noteerattu em. lain mukaisesti saannellylla
markkinalla, osinkotulon verotus suoritetaan TVL 33a 8:n mukaisesti eli kuten julkisesti
noteeratusta  yhtiostd saatavaa osinkotuloa verotetaan. Jos Kkyseessd on
kiinteistorahastolain mukainen julkisen osakeyhtion muotoinen julkisesti noteerattu
osakeyhtid, joka on saanut vapautuksen tuloveron maksamisesta erdiden asuntojen

vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen verohuojennuksista annetun lain ns,

112 Helminen 2009: 129.

113 Fasoulas & Niiranen & Manninen. 2014: 134. Suomen ja Saksan Liittotasavallan vélinen verosopimus
1982: artikla 10 kohdat 1, 2 ja 4.

114 verohallinto 2016c.
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REIT-verolain perusteella, siitd saatavan osinkotulon verotus REIT-verolain 8 §:n

perusteella.

Osinkotulon erilaiset verotusperusteet voivat koskea eri ajankohtina samasta
osakeyhtionmuotoisesta rahastosta saatavaa tulo. Asiantila havainnollistuu, kun
tarkastellaan kiinteistorahastolain mukaisen osakeyhtiémuotoisen kiinteistdrahaston
kehityksen vaiheita. KRL:n 2.1 8:n mukaan osakeyhtiomuotoisen kiinteistdrahaston tulee
olla julkinen osakeyhti6. Kun Kiinteistorahasto perustetaan, siitd saatavaa osinkoa
verotetaan TVL 33b 8§:n mukaisesti eli kuin muusta kuin julkisesti noteeratusta
osakeyhtiostd saatavaa osinkoa. Kiinteistorahaston on listauduttava eli haettava
osakkeidensa ottamista kaupankéynnin kohteeksi kaupankéynnista rahoitusvélineilla
annetussa laissa tarkoitetulla saannellylld markkinalla kolmen wvuoden kuluessa
toiminnan aloittamisesta (KRL 8.1 8). Listautumisen jalkeen osakeyhtitstd saatavaa
tuloa verotetaan TVL 33a §:n mukaisesti eli kuten julkisesti noteeratusta osakeyhtiosta
saatavaa osinkoa verotetaan. Mikali Kiinteistorahasto sijoituspolitiikka on REIT-verolain
mukaista eli se paasaantoisesti harjoittaa asuntojen vuokraustoimintaa, se voi hakea ko.
lain mukaista vapautta tuloverosta ja silloin yhtiosta saatavaa osinkotuloa tuloa verotetaan
REIT-verolain 8 8n  mukaisesti.  Kun  Kiinteistorahastolain ~ mukaisen
osakeyhtiomuotoisen rahaston voitonjakoa rajoittaa vain KRL 15a 8:n mukainen
vaatimus jakaa 8/10 tilikauden voitosta tilanteessa, missa rahasto on hakeutunut REIT-
verolain verovapauden piiriin, voidaan tdmén perusteella katsoa, ettd kaikki muut
osakeyhtidlain  sallimat  voitonjakotavat ovat my0s  osakeyhtiomuotoisen

Kiinteistorahaston kéytettavissa.

Osakkeisiin sijoittava voi saada yhti6ltda myds muuta varojenjakoa kuin osinkotuloa.
Osakeyhtidlain (OYL) 13:1.1 §:n mukaan varojen voidaan jakaa neljalla erilaisella
tavalla. Kyse voi ensinnékin olla voitonjaosta eli osingosta tai varojen jaosta vapaan
pddoman rahastosta. Toiseksi varoja voidaan jakaa osakepddoman alentamisen
yhteydessd. Kolmas varojenjakotapa liittyy omien osakkeiden hankkimiseen ja
lunastamiseen. Myds yhtion purkamisen ja rekisteristd poistamisen yhteydessé tapahtuu
varojen jakamista. OYL 13:6.3 § mukaan varojen jaon yhteydessa on mainittava jaon

ma&éara ja se, mitd varoja jakoon kaytetaan.
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Osinkotulona verotetaan voitonjako eli osinko ja varojen jakaminen vapaan p&ddoman
rahastosta erdin poikkeuksin. Julkisesti noteeratusta osakeyhtitstd saatu varojenjako
vapaan paddoman rahastosta pidetédan verotuksessa osinkona (TVL 33a.3 §). Muusta kuin
julkisesti noteeratusta osakeyhti0sta saatua varojenjakoa vapaan paaoman rahastosta
pidetddn myos osinkotulona TVL 45a 8:ssa sdédetyin poikkeuksin (TVL 33b.6 8).
Poikkeuksessa on kyse tilanteesta, missé yhtioon pddomasijoituksen tehneelle palautetaan
kyseinen sijoitus vapaan padoman rahastosta, ja silloin varojen jakoa kasitellaan
verotuksessa veronalaisena luovutuksena. Ehtona on, ettd varoja jaettaessa
padomasijoituksen tekemisestd on kulunut enintdd&n kymmenen vuotta, ja ettd
verovelvollinen esittda luotettavan selvityksen edellytysten tayttymisesta. Osinkotuloon
rinnastetaan myods sen TVL 33d.3 § sijaan saatu sijaisosinko. Veronlaisena
luovutusvoittona verotetaan osakepd&doman alentaminen, osakeyhtion purkuun liittyva
varojen jako sekd tilanteet, missé yhtio lunastaa tai hankkii omia osakkeitaan itselleen.
Myos varojen jako muusta kuin julkisesti noteeratusta osakeyhtiostda TVL 45a 8:n

mukaisessa poikkeustilanteessa on veronalaista luovutusvoittoa.*®

Yksityishenkil6inen saamien osinkotulojen verotus maaraytyy sen mukaan, onko osinko
saatu julkisesti noteeratusta eli listausta osakeyhtitsta vai listaamattomasta osakeyhtiosta.
Rahasto voi olla kumpaa tahansa edelld mainituista. Kiinteistorahastolain 2.1 § mukaan
osakeyhtiomuotoisen kiinteistdrahaston tulee olla julkinen osakeyhtid, jonka osakkeiden
tulee KRL 11.1 § mukaan olla otettu kaupank&ynnin kohteeksi saénnellylla markkinalla
tai muulla kaupankaynnista rahoitusvélineilld annetun lain 1:2.7 8§ tarkoittamalla
monikeskiselld kaupankayntijarjestelmalld. Sallittu aika Kkiinteistérahastotoiminnan
aloittamisesta listautumiseen on KRL 11.1 8§:ssd 3 vuotta, mitd voidaan
Finanssivalvonnan erityiselld luvalla jatkaa kahdella vuodella. T&n& aikana
Kiinteistorahaston  osakasta  verotetaan listaamattomasta  yhtiostd  saatavan
osinkoverotuksen perusteella. Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki ei aseta ei-
ammattimaisille asiakkaille markkinoitavien vaihtoehtorahastojen osalta VRHL 13:31
8:n perusteella erillistd rajoitusta, ettd osakeyhtiomuotoinen rahasto voisi olla vain

julkinen osakeyhtid.

1S Myrsky 2014: 107-110.
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Poikkeuksen listatusta osakeyhtiostd saatavan osingon verotukseen muodostavat
kiinteistorahastot, jotka harjoittavat sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai
padasiallisena liiketoimintana ja jotka ovat saaneet lain erdiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen verohuojennuksesta (REIT-verolaki)
perusteella  vapautuksen tuloverotuksesta. N&itd rahastoja kutsutaan REIT-
kiinteistorahastoiksi, ja niistd saatavien osinkojen verotusta tarkastellaan tarkemmin

myO6hemmassé vaiheessa.

Listatun osakeyhtion yksityishenkiltlle jakaman osingon verotuksesta sé&detdan TVL
33a.1 8:ssd. Sen mukaan julkisesti noteeratusta yhtiostd saadusta osingosta 85 % on
veronlaista pddomatuloa ja 15 % verovapaata tuloa. Pddomatulon vero lasketaan TVL
124.2 § mukaisesti. P4domatulosta maksetaan 30 % veroa ja jos verotettava pddomatulo
ylittdd 30000 euroa, on ylimenevéltd osalta maksettava padoman Kkorotettua

tuloveroprosenttia eli 34 %.

Esimerkki 2. Julkisesta osakeyhtidstd saadun osingon veron laskeminen. X on
saanut 40 000 euroa osinkoa. Siitd 15 % on verovapaata ja 85 % veronalaista
padomatuloa. Veroa maksetaan 30 % aina 30 000 euroon saakka ja 34 %
ylimenevélté osalta. Laskelmassa ei ole otettu huomioon mahdollisia véhennyksia.

Verovapaa padomatulo 40000*15% = 6000

Veronalainen pddomatulo 40 000 * 85 % = 34 000

Vero30% 30000 * 30 % =9 000

Vero 34 % 4000 *34% =1 360

Vero yhteensd 10 360

Nettotulo 6 000 + 23 640 = 29 640

Kuten edelld todettiin, ennen kuin Kiinteistdrahaston listautuminen on tapahtunut, siita
saatavan osinkotulon verotuksessa noudatetaan VL 33b §:n mukaisia verotusperiaatteita
eli verotus suoritetaan siten, kuin muusta kuin julkisesti noteeratusta osakeyhtidsta
saatavaa osinkoa verotetaan. Listaamattomasta osakeyhtiOstd saadun osingon veron
laskemisesta saddetadn TVL 33.b 8:ssd. Tama edellyttdd yhtion matemaattisen arvon

selvittamistd, ja se tapahtuu lain varojen arvostamisesta verotuksessa (Arvostamislaki) 2
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luvun mukaisesti. Arvostamislain 2.1.8 perusteella matemaattinen arvo lasketaan
verovuotta edeltdvdn vuoden tilinpdatoksen mukaisen tarkistetun nettovarallisuuden
perusteella. Nettovarallisuudella tarkoitetaan tulosta, joka saadaan vahentdmalla yhtion

velat yhtion varallisuudesta.

Veronalaisen tulon m&&rad osingosta laskettaessa on TVL 338.1 § perusteella otettava
huomioon kaksi muuttajaa. Ensimmdinen muuttuja on 8 % tuottoraja yhtion
matemaattiselle arvolle. Toinen veronalaisen tulon méaaréén liittyvda muuttuja laukeaa,
kun osingon mé&aré ylittdd 150 000 euron madrérajan. Ndin saadaan kolme erilaista
tulorajaa, jotka méarittdvat veronalaisen padomatulon mééran osingosta. Ensimmainen
tulorajan alittavasta osuudesta 25 % on veronalaista padomatuloa ja 85 % on verovapaata
tuloa, ja laskentaperuste koskee p&domatuloa, joka on enintdédn 8 % yhtitn
matemaattisesta arvosta ja on enintdén 150 000 euroa. Toinen tuloraja muodostuu, kun
osinkotulo ylittdd 150 000 euroa, mutta on enintddn 8 %:in yhtiobn matemaattisesta
arvosta. Ylimenevasta osasta 85 % on padomatuloa ja 15 % verovapaata tuloa.
Kolmanteen ryhméaan kuuluvat tulot silloin, kun osinkotulo vylittdd 8 % yhtion
matemaattista arvosta. Tasté osinkotulosta on TVL 33b.2 § mukaan 75 % on ansiotuloa
ja 25 % verovapaata tuloa. Mikali osaketuloja saadaan useammasta listaamattomasta
yhtiostd, otetaan padomatuloja laskettaessa erikseen jokaisen yhtién kohdalla huomioon
8 % tuottoraja kyseisen yhtion matemaattisesta arvosta. Sen sijaan 150 000 euron raja on
osakaskohtainen eli siihen lasketaan yhteen kaikki Kkyseisen henkilon saamat
listaamattomien yhtididen osingot. Samoin kaikki saman verovuoden aikana saadut

ansiotulot lasketaan yhteen verotuksen toimittamista varten.!®

Padomatulosta maksetaan TVL 124.2 § mukaisesti 30 % veroa. Mikali verotettava
padomatulo ylittdd 30 000 euroa, on ylimenevalta osalta maksettava pddoman korotettua
tuloveroprosenttia, joka on 34 %. Ansiotulon osalta verotus jakautuu progressiivisen
veroasteikon mukaan maaraytyvaan valtionveroon, kotikunnan perusteella mééraytyvaan

kunnallisveroon ja oman seurakunnan tuloveroprosentin mukaiseen kirkollisveroon

116 Verohallinto 2016b.
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veronmaksuoikeuden omaavaan kirkkokuntaan kuuluvien osalta. Lisaksi ansiotulosta

suoritetaan sairausvakuutusmaksu.t’

Esimerkki 3. Listaamattoman osakeyhtién jakaman osingon veronalaisen ja
verovapaan tulo-osuuden laskeminen. X omistaa 3000 osakkeitta Y yhtion
osakkeita. Han saa 53 euroa osinkoa osaketta kohden eli yhteensa osinkoa kertyy
159 000 euroa. Yhden osakkeen matemaattinen arvo on 51 euroa, jolloin X:n
omistusosuuden matemaattinen arvo on 153 000 euroa. Laskelmassa ei ole otettu
huomioon mahdollisia vdhennyksié.

Osuus, joka enintdén 8 % osuuden matemaattisesta arvosta ja enintddn 150 000
euro. Siitd 25 % on veronalaista padomatuloa eli 150 000 * 25% = 37 500 ja 75 %
verovapaata osuutta eli 150 000 * 75 % = 112 500.

Osuus joka on enintddn 8 % osuuden matemaattisesta arvosta, mutta ylittdé
150 000. Siitd 85 % on veronlaista pddomatuloa eli 3 000 * 85 % = 2550 ja 15 %
on verovapaat pddomatuloa eli 3 000*15 % = 450.

Osuus, joka ylittda 8 % osuuden matemaattisesta arvosta, on 6 000 ja siitd 75 % on
ansiotuloa eli 6 000 * 75 % = 4 500 ja 25 % verovapaata tuloa eli 6 000 * 25 % =
1 500.

X saa verovapaata tuloa yhteensa 114 450 euroa, veronalaista pAdomatuloa 40 050

euroa ja veronalaista ansiotuloa 4 500 euroa.

Tuloverosta vapautetut julkisen osakeyhtion muotoiset kiinteistorahastot eli ns. REIT-
kiinteistorahastot!'® muodostavat poikkeuksen osinkotulon verotuksessa. Nama rahastot
ovat REIT-verolain 1 §:n mukaisesti vapautettu suorittamasta tuloveroa. REIT-
Kiinteistorahaston osakkaan verotus VOi tapahtua kahdella  tapaa.
Kiinteistorahastotoiminnan aloittaneen, mutta listausta vield odottavan REIT-
kiinteistorahaston osakkaan verotus noudattaa listaamattoman osakeyhtion verotusta, eli
osinkotulo jaetaan ansio- ja padomatuloksi yhtion nettovarallisuuden perusteella®®.
Listatun REIT-kiinteistérahaston osakkaan osingot ovat puolestaan REIT-verolain 8.1 §

perusteella kokonaan veronalaista padomatuloa. Tatd perustellaan silla, ettd REIT-

117 0ssa 2013: 65.

118 REIT tulee sanoista Real Estate Invesment Trust. Suomessa REIT-rahastoiksi kutsutut
kiinteistorahastot eivat ole taysin vertailukelpoisia alkuperdiseen vastineeseensa verrattuina.
119 Fasoulas & Niiranen & Manninen 2014: 91.
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kiinteistorahasto halutaan rinnastaan verotuksessa suoraan sijoittamiseen vuokra-
asuntoihin. N&in ollen REIT-kiinteistOrahastoille on my6s asetettu korkea

voitonjakovelvoite ja sen vastapainona ne vapautetaan tuloverotuksesta.*?°

Tuloverovapauden vastapainona REIT-yhtidihin kohdistuu rajoittavia méaérayksia.
Sijoittajan osalta merkittdvdna voidaan pité4 sitd, ettd yksittdinen omistaja saa REIT-
verolain 2.1 § 5 kohdan mukaan omistaa REIT-kiinteistorahastosta enimmilldén
vahemman kuin 10 %. Néin estetddn mahdollisuus hyddyntaa verosopimuksiin siséltyvat
ns. suorasijoitusosinkoihin liittyvat l&hdeverokantoja tai lahdeverosopeutuksia. Samalla

varmistetaan omistuksen riittava hajautus.!?

Korkea voitonjakovelvoite tarkoittaa, ettd yhtion on jaettava osinkona REIT-verolain 7
8:n perusteella 90 % tilikauden voitosta, ellei osakeyhtionlain osingonjakoa rajoittavan
sdadoksen vuoksi muuta johdu. Jaettavaan voittoon ei lasketa realisoitumattomia
arvonmuutoksia. REIT-verolain 15.1 § 3 kohdan mukaan varoja saa jakaa vain osinkona.
Vaikka osinko on REIT-verolain 8.1 § mukaan saajalleen kokonaan veronalaista tuloa,
osinko voi olla saajalleen verovapaata, jos saajaan sovelletaan verovapautta muilla

perusteilla, kuten EVL 6a.1 § mukaisesti sijoitusrahastojen osalta.!??

Esimerkki 4. Listatun REIT-kiinteistérahaston osakkaan verotus. X saa 40 000
euroa osinkoa REIT-kiinteistorahastosta. Se on kokonaan veronalaista tuloa.
Veroa maksetaan 30 % aina 30 000 euroon saakka ja 34 % ylimenevalta osalta.
Laskelmassa ei ole otettu huomioon mahdollisia vahennyksia.

Vero30% 30000 *30% =9000

Vero34% 10000 * 34 % =3400

Vero yhteensé 12 400

Nettotulo 27 600

Ulkomaisen osinkotulon verotus méaraytyy sen mukaan, onko kyse osakeyhtitsta, joka

kotipaikka on toisessa EU- tai ETA-valtiossa tai verosopimusvaltiossa (TVL 33c.1 8).

120 HE 117/2008: luku 2.
121 vjjitala 2009: 285.
122 vjjitala 2009: 288.
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Lisdksi edellytetddn, ettd kyseiseen yhtioon sovelletaan emo-tytaryhtiddirektiivid
(2011/96/EU). Jos ko. direktiivid ei sovelleta yhtioon, edellytetdan, ettd yhtié on
velvollinen kotimaassaan suorittamaan vahintddn 10 % veroa siitd tulosta, josta osinko
lasketaan. EU- ja verosopimusvaltiosta saatu tulo puolestaan jakautuu listatusta ja
listaamattomasta yhtiosté saatuun tuloon ja osingon verotus méaaraytyy samalla tavalla

kuin suomalaisen osingon.!?®

Kun kyse on edelld mainitusta EU/ETA-valtiosta tai verosopimusvaltiosta saadusta
osinkotulosta, sita verotetaan kuten kotimaisesta osakeyhtidsta saatua tuloa eli julkisesti
noteerattujen osakeyhtididen kohdalla TVL 33a 8:n mukaisesti ja muiden kuin julkisesti
noteerattujen osakeyhtididen osalta TVL 33b 8:n mukaisesti. Mikali muun kuin julkisesti
noteeratun osakeyhtion matemaattisen arvon laskentaa ei voida tehdd Arvostamislain
mukaisesti, vuotuinen tuotto lasketaan siita osakkeen kayvéstéa arvosta, mik& omistajan
hallussa olevilla osakkeilla oli osingon jakovuotta edeltdneen verovuoden paattyessa
(TVL 33c.4 8).

3.1.3. Kommandiittiyhtiomuotoisesta rahastosta saatavan tulon verotus

Kommandiittiyhtiomuodon kayttd yleisdlle myytdvien rahastojen oikeudellisena
muotona on KRL 2.2 8:n ja VRHL 13:3.1 § 2 kohdan mukaan sallittua, mutta kaytant6a
voidaan pitdd Suomessa harvinaista. Sen sijaan institutionaalisille sijoittajille
tarkoitetussa rahastomuotoisessa padomasijoitustoiminnassa kommandiittiyhtidmuoto on
suosittu. Niissa vastuullisena yhtiomiehend toimii hallinnointiyhtio ja sijoittajat ovat
danettémina yhtiomiehina.'?*  Kommandiittiyhtiomuodon suosio nikyy Suomeen
rekisteroityjen suljettujen pddomarahastojen tarkastelussa, 266 rekisteréidysta suljetusta
padoma- ja  Kiinteistorahastosta 82 % on  kommandiittiyhtioita?®.
Kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen kasittelyé tassa yhteydessa perustelen sillg, etta
rahastomuotona ne tarjoavat potentiaalisen, vaikkakin vahan k&ytetyn mahdollisuuden

123 yerohallinto 2016c. Myrsky 2014: 116.
124 Harju & Vanhanen & Viitala 2004: 65.
125 syomen pankki 2015: Sijoitusrahastotilasto.
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rahastotoiminnan  kehittamiseen. Erityisesti niitd voidaan pitd4d vaihtoehtona
erikoissijoitusrahastomuotoiselle kiinteistérahastotoiminnalle.

Kiinteistérahastotydoryhman  véliraportissa 2004  pohdittiin, millda  tavoin
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston yhtidosuuksia voitaisiin tarjota yleistlle
myytavéksi. Ongelmana pidettiin kommandiittiyhtion yhtiésopimuksen véljaa saantelya,
joka on vaikeasti yhteen sovitettavissa rekisteriviranomaisten vaatimusten kanssa.'?®
Hallituksen esityksesséd Eduskunnalle laeiksi kiinteistorahastolain ja sijoitusrahastolain
sekéd erdiden niihin liittyvien lakien muuttamiseksi (HE 102/2006) tarkennettiin
yhtiosopimuksen Vvéljastd saatelystd juontuvaa ongelmaa ja kohdistettiin huomion
vastuunalaisen yhtiomiehen oikeuteen tehda vapaasti yksityisottaja seké lain kieltoon
luovuttaa yhtidosuutta ilman toisen yhtiomiehen suostumusta. Hallituksen esityksessa
ehdotettiin, ettd yhtidsopimuksessa sovitaan kiellosta, jonka mukaan vastuunalainen
yhtiomies ei saa tehdd yksityisottoja yhtiostd, sekd sovitaan &anettdmén yhtiomiehen
osuuksien vapaasta luovutettavuudesta.*?’ Varsinaisissa perusteluissa
kommandiittiyhtiota koskevassa KRL 2.2 §:ssa kuitenkin l&hdettiin ratkaisemaan vain
yhtidosuuden luovutuksen rajoituksia, ja siind todetaan, etté kiinteistérahastona toimivan
kommandiittiyhtion rakenteen tulisi olla sellainen, missa yleisolle tarjottavat osuudet ovat
adnettomén yhtiomiehen osuuksia. Vaihdantakelpoisuuden takaamiseksi niista tulisi
tehda vaihdantakelpoisia arvopapereita arvopaperimarkkinalain tarkoittamassa mielessa,
jolloin niita koskisivat myds AML:n yleista tiedonantovelvollisuutta, arvopapereiden
markkinointia ja esitevelvollisuutta koskevat kohdat. Hallituksen esityksen mukaan
kommandiittiyhtion arvopaperistettuja osuuksia ei kuitenkaan tarvitsisi listata.'?®

Kiinteistérahastolaki 2.2 § hyvéksyy kommandiittiyhtiomuodon kayton KRL:n mukaisen
kiinteistorahaston osalta. Pykélassa asetetaan kaksi ehtoa, joista ensimmaisen mukaan
osuuksien on oltava arvopaperimarkkinalain mukaisia arvopapereita. Arvopaperina
pidetddn AML2:1.1 mukaan sellaista arvopaperia, jonka tulee olla vaihdantakelpoinen ja
joka lasketaan yleiseen liikenteeseen oikeuksiltaan saman siséltéisten arvopapereiden

kanssa. Toisena ehtona KRL 2.2 8 on, ettd kommandiittiyhtio tarjoaa yleisolle

126 Harju & Vanhanen & Viitala 2004: 64.
127 HE 102/2006vp: 5.
128 HE 102/2006vp: 23.
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mahdollisuuden osallistua Kiinteistosijoituksiin.'?® Kommandiittiyhtiomuoto on toki
my0s kaytettdvissa saatelemattoména sijoitusmuotona, jolloin ei ole tarvetta laskea

liikkeelle KRL 2.2 8§ :n mukaista arvopaperistettuja yhtidosuuksia.

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain saatdmisen yhteydessa otettiin kantaa siihen,
miten kommandiittiyhtiomuotoisen, ei-ammattimaiselle asiakkaalle markkinoitavien
vaihtoehtorahastojen yhtiésopimusta tulisi séadelld, jotta sijoittajasuoja sailyisi. Siina
yhteydessé palattiin kommandiittiyhtién jo KRL:n muuttamisen yhteydessa todettuun
ongelmaan vastuunalaisen yhtidbmiehen oikeudesta tehdd vapaasti yksityisottoja.
Hallituksen esityksessa vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevaksi laiksi todetaan, ettei
kaytannodssa voida estda ei-ammattimaisia asiakkaita sijoittamasta vaihtoehtorahastoihin
esim. eurooppalaisissa porsseissd, joten sijoittajasuojan parantamiseksi olisi syyté sallia
hallittu sijoittaminen vaihtoehtorahastoihin my6s Suomessa. Hallituksen esityksen
perusteluissa todetaan kommandiittiyhtiomuodon osalta, ettd ei-ammattimaisen
sijoittajan sijoittajasuojan nékokulmasta ongelmalliseksi saattaa olla vastuunalaisen
yhtiomiehen  mahdollisuus tehdd  yksityisottoja ja tata tulisi  rajoittaa
yhtiésopimuksessa.’®*®  Rajoitus 16ytyy VRHL 13:3.2 §:sta, jossa kielletaan
markkinoimasta ei-ammattimaiselle asiakkaalle sellaista kommandiittiyhtiomuotoista
vaihtoehtorahastoa, jonka voitonjakoa ei ole rajoitettu yhtiGsopimuksessa. Koska
Kiinteistorahastolaissa  kiinteistorahastot katostaan vaihtoehtorahastoiksi, koskee

VRHL.:n rajoitus myos kiinteistorahastolain mukaista kommandiittiyhtiotd (KRL 2 8).

Vaikkei sitd yksiselitteisesti sanotakaan KRL:ss& eikd VRHL:ssd, edelld lapikayty
lainsd&danndllinen kehitys antaa mahdollisuuden lukea, etté lains&&tdjan tarkoituksena on
ollut, ettd ei-ammattimaiselle sijoittajalle tarjottaisiin ensisijaisesti &&nettdéman
yhtiomiehen osuuksia. Silloin  ei-ammattimaisen, kommandiittiyhtiomuotoiseen
rahastoon sijoittaneen sijoittajan verotuksen nakokulmasta verotuksessa tarkasteluun
nousisi ensisijaisesti 4anettéméan yhtiomiehen verotus. Toinen kysymys, mikd mutkistaa
sijoittajan verotuksen tarkastelua, on se, ettd kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston

yhtiosopimuksesta voidaan, VRHL:n yksityisottokieltoa ja KRL:n osuuden

129 T35 on nihtavissa kehityskulku, missd kommandiittiyhtiémuotoiseen yhtiémuotoon tuodaan
osakeyhtiolle tyypillisia piirteita.
130 HE 94/2013vp: 150-152.
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vaihdettavuutta koskevien rajoitusten ulkopuolella varsin vapaasti sopia yhtidsopimuksen
ehdoista ja my6s danettoman yhtiomiehen saaman korvauksesta. Siksi on syyta yleisella

tasolla tarkastella myds sitd, miten vastuunalaisen yhtidmiehen verotus suoritetaan.

Kommandiittiyhtio  lasketaan verotuksessa TVL 4.1 § mukaisesti yhtyméksi
laivaisdnnointiyhtion, avoimen yhtion ja muut sellaisen osakkaiden lukuun toimivan
yhteenliittymén kanssa, jota ei katsota yhteisoksi. Yhtyma ei ole TVL 16.1 §:n perusteella
verotuksessa erillinen verovelvollinen. Yhtymalle kuitenkin lasketaan edellisten vuosien
tappiolla véhennetty elinkeinotoiminnan tulos, joka jaetaan verotettavaksi osakkaiden

tulona heidén tulo-osuuksiensa mukaan.

Kommandiittiyhtion muiden kuin yhteisémuotoisten osakkaiden eli luonnollisten
henkildiden ja kuolinpesien tulo jaetaan TVL 40.1 8 perusteella ansiotuloksi ja
padomatuloksi. Padomatulo-osuuden laskentaan vaikuttaa se, onko osakas vastuullinen
vai ddnetdén yhtidmies ja miten aanettoman yhtiomiehen tulo-osuus on maééritelty.
Kommandiittiyhtion voitonjako lahtee liikkeelle siitd, ettd ennen kuin voittoa voidaan
jakaa vastuunalaisille yhtiomiehille, voitosta suoritetaan lain avoimesta yhtiostad ja
kommandiittiyhtiostd (AKYL) 7:4.1 §8:n mukaisesti d&nettomalle yhtiomiehelle hanelle
sovittu korko-osuus tilikauden alkaessa maksettuna olleelle pd&domapanokselle. Jos
korko-osuus ylittaa 20 % padaomapanoksesta, katsotaan tulo 20 % saakka padomatuloksi

ja ylimenevé osuus ansiotuloksi.**

Esimerkki 5. Kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston &anettdméan yhtidmiehen
pddoma- ja ansiotulo-osuuden laskeminen, kun voitonjako perustuu hénen
tilikauden p&&omaosuudelle maksettavalle korko-osuudelle. Paddomaosuus on
15 000 euroa ja sille on sovittu 25 % korko. Tulo on verolaista pddomatuloa, 20 %
tuotto-osuuteen saakka. Korosta 20 % tuotto-osuuden ylittdva osuus lasketaan
ansiotuloksi. Padomatulo-osuudesta maksetaan veroa 30 % aina 30 000 euroon
saakka ja 34 % ylimenevaltd osalta. Ansiotulo-osuus yhdistetddn veronsaajan

muihin ansiotuloihin verotusta varten.

131 Kukkonen & Walden 2015: luku 2.2. Niskakangas & Knuutinen 2015: luku Elinkeinoyhtym4, tulon
jakaminen osakkaille. Myrsky & Malmgrén 2014: 617.
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Koron maard on 15 000 * 25 % = 3750 euroa. Tassa padomatulo-
osuus on 15000 * 20 % eli 3000 euroa ja ansiotulo-osuutta on
15000 * 5 % = 750 euroa.

Adnettoman yhtiomiehen korvaus on voitu myds sopia toisin kuin korko-osuutena
padomaosuudelle, esimerkiksi osuudeksi kommandiittiyhtion tuloksesta. Siina
tapauksessa &anettdmén yhtiomiehen verotus lasketaan samalla tavalla kuin vastuullisten
yhtiomiesten. Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO:1997:42 kasitelldan
tapausta, missad aanettoman yhtiomiehen voitonjako on sovittu AKYL 7:4.1 8:std
poikkeavasti. Tapauksessa oli danettbmén yhtiomiehen voitto-osuudesta sovittu, etta se
madraytyy samalla tavalla kuin vastuunalaisen yhtiomiehen voitto-osuus. Aénettoman
yhtiomiehen osuudeksi oli sovittu 25 % yhtion voitosta, kun loppu meni vastuunalaiselle
yhtiomiehelld. KHO:n ratkaisussa todetaan, etta koska voitto-osuudesta oli sovittu kuten
vastuunalaisen yhtiomiehen osalta, oli &anetontd yhtiomiesta tulo-osuutta maarattaessa
kohdeltava kuten vastuunalaista yhtiomiesta eli tulo-osuus oli laskettava yhtion

verotettavan tulon perusteella.

Kun ulkomainen yritys luokitellaan Suomen verotuksessa yhtymaksi, sen tuloa verotetaan
Suomessa asuvien osakkaiden tulona. Nain tehdaan siita riippumatta, jakaako ulkomainen
yritys voittoa tai kohdellaanko sitd erillisend verovelvollisena asuinvaltiossaan.
Tuloverolain 16a §:n mukaan ulkomaisen yhtymaén tulo jaetaan eri tulol&hteisiin Suomen
verolainsdadannon periaatteiden mukaisesti. Tuloldhteille voidaan myds vahvistaa
tuloldhdekohtaiset tappiot TVL V osan mukaisesti, jotka véhennetddn seuraavien

verovuosien tuloista tuloldhdekohtaisesti.?

132 Helminen 2016: luku 6, alaluku yhtymat, ulkomainen yhtyma.
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3.2. Vastikkeellinen saannon luovutuksen verotus

3.2.1. Sijoitusrahasto-osuuden luovutus

Omaisuuden luovutuksesta saatu voitto verotetaan TVL 45.1 8 mukaan padomatulona.
Taman perusteella myos sijoitusrahasto-osuuden luovutuksesta saatua tuloa verotetaan
luovutusvoittona. Se voi realisoitua seuraavissa tapauksissa. Sijoittaja voi vaatia
sijoitusrahastoa lunastamaan rahasto-osuuden. Sijoitta voi myds myydé sijoitusrahasto-
osuudet toiselle sijoittajalle. Luovutus voi tapahtua myos niin, ettd sijoittaja vaihtaa
sijoitusrahasto-osuutensa  toisen  sijoitusrahaston  osuuteen.  Sijoitusrahaston

purkautuminen ja varojen jako osakkaille katsotaan myos luovutukseksit33,

Omaisuuden luovutuksesta syntynytta voittoa tai tappiota laskettaessa véhennetédan TVL
46.1 8 omaisuuden hankintamenon poistamatta oleva osa ja voiton hankkimisesta
johtuvat kulut. Luovutusvoitto voidaan laskea kahdella tavalla. Molemmissa tavoissa
ensin lasketaan luovutusvoiton mééré ja siitd vahennetaén joko hankintamenon ja voiton
hankkimisesta johtuvan menon mé&ard tai vaihtoehtoisesti voidaan véhent&é
hankintameno-olettama!3*. Hankintameno-olettamana voidaan VTL 46.1 § mukaan
kayttdd 20 % luovutushinnasta tai jos luovutettu omaisuus on omistettu vahintaan 10

vuoden ajan, niin voidaan kayttida 40 % hankintameno-olettamaa®®®.

Luonnollisen henkil6n tai kuolinpesdan saamat pienet luovutusvoitot eivét ole verolaisia
TVL 48.6 § mukaan. Vastaavasti pienia tappiota ei voi vahentad TVL 50.5 § mukaan.
Tama edellyttad, ettd verovuonna luovutetun omaisuuden yhteenlasketut luovutushinnat

ovat enintdan 1000 euroa.

Sijoitusrahaston vuotuisia hallinnointikuluja eiké séilytyspalkkioita voi vahentaa erikseen

voiton tai padomatulon hankkimisesta aiheutuneina menoina. Naméa kulut vahennetéén

133 Nykdnen & Rabina 2013: 332.
134 Nykdnen & Rabina 2013: 332.
135 Verohallinto 2015d: luku 10.



64

vuosittain sijoitusrahasto-osuuden arvosta, joten ne pienentavat luovutushintaa. Ndin ne

otetaan valillisesti huomioon verotuksessa luovutusvoittoa pienentavina erina.®

Sijoitusrahasto-osuuksien luovutusjarjestys maaraytyy TVL 47.4 8§ mukaan fifo -
menetelman mukaisesti (first in, first out), eli osuudet katsotaan luovutetuksi siind
jarjestyksessa kuin ne on hankittu, ellei verovelvollinen muuta néytd. Myds
indeksiosuudet eli noteeratut sijoitusrahasto-osuudet katsotaan luovutetuiksi siina

jarjestyksessa kuin ne on saatu.*®’

Verotuksessa vaikeammin tulkittavissa on tilanne, missa rahasto-osuuden tuotto
maksetaan antamalla saman rahaston uusia rahasto-osuuksia ja miten tdma vaikuttaa
luovutusvoiton laskemiseen. Kouvolan hallinto-oikeuden lainvoimaiseksi jaaneessé,
mutta julkaisemattomassa ratkaisussa, Kouvolan HAO 18.1.2013 T 13/0039/2, voitto-
osuutena saatuja uusia rahasto-osuuksia pidetddn rahastosta jaettuna vuotuisena tuottona
ja siten kdyvasta arvostaan padomatulona osuudenomistajille. Nykanen ja Rabina pitavat
taltd osin oikeustilaa epéselvédna ja kysyvat, miten téallainen rahasto eroaa taloudelliselta
luonteeltaan sellaisesta rahastosta, jossa on kasvuosuuksia. Kysymystééan he perustelevat
silld, ettd kummassakaan tapauksessa rahasto ei tosiallisesti jaa voittoa. Sen sijaan
rahasto-osuuden arvo kasvaa rahaston saaman tuoton maaralla.t®® Silla, katsotaanko
rahasto-osuutena maksettu tuotto tuloksi vai ei, on vaikutusta luovutusvoiton
laskemiseen. Silloin kun uusien osuuksien saanto katsotaan tuloksi, uusien osuuksien
hankintamenona pidetddn niiden kaypad arvoa saantihetkelld ja saantihetkend sita
ajankohtaa, milloin osuudet annettiin. Jos uusien osuuksien saantoa ei pideta verotuksessa
tulona, tulisi tilannetta kasitelld kuten osakkeen splittausta. Aiempien osuuksien
hankintameno jaetaan vanhoille osakkeille ja niiden perusteella saaduille uusille
osuuksille. T&sta seuraa, ettd uusien osuuksien hankinta-ajankohta maaraytyy vanhojen

osuuksien perusteella. '3

136 Ossa 2013: 195.

137 Nykanen & Rabina 2013: 332.

138 Nykdnen & Rabini 2013: 332-333.
139 Nykdnen & Rabing 2013: 333
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Samassa rahastossa voi olla seka voitto- etta kasvuosuuksia. Keskusverolautakunta on
ratkaisuissaan KVL 1998/102 ja KVL 2014/54 katsonut, ettei saman sijoitusrahaston
sisdlla tapahtuvassa osuustyypin vaihdossa ole kyse luovutuksesta. Oletuksena KVL
1998/102 ratkaisussa on, ettd rahastossa on useampaan eli rahasto-osuustyyppia ja
rahastoyhtion hallitus on tehnyt p&atoksen, ettd rahasto-osuudet ovat vaihdettavissa
toiseen omistamaansa osuutta vastaavaan sarjaan saman rahaston sisélla. 1*° Ratkaisussa
KVL 2014/54 Katsottiin, ettei osuustyypin vaihdossa saman rahaston sisalla ole kyse
luovutuksesta, kun vaihdon yhteydessa ei palautettu rahaston varoja sijoittajalle eika
sijoitettu uutta pd&omaa ja kun vaihdossa saatavat osuudet oikeuttivat samaan
varallisuuteen kyseisessa rahastossa kuin aiemmin omistetut osuudet. Edell&d k&ydyn
perusteella voidaan vetaa yhteen ehtoja, joilla keskusverolautakunnassa on perusteltu sit,
ettei rahasto-osuuksien vaihtamisessa rahasto-osuutyypista toiseen saman rahaston sisalla
ole kyse luovutuksesta. Ndm4& ovat: rahaston sd&&nnot mahdollistavat useampia rahasto-
osuuksien olemassaolon ja vaihtamisen rahasto-osuustyypista toiseen, vaihdossa saadut
rahasto-osuudet oikeuttavat samaan varallisuuteen rahastossa kuin aiemmin omistetut
rahasto-osuudet ja rahasto-osuuksien vaihdossa ei palauteta varoja sijoittajalle eika

sijoiteta uutta pddomaa.

Jos rahasto-osuus vaihdetaan toisen rahaston rahasto-osuudeksi, on kyseessa luovutus, ja
siitd saatu voitto on verolaista padomatuloa. Tama koskee myds tilannetta, jossa
molemmat rahastot ovat saman rahastoyhtion hallinnoimia. Rahaston vaihdosta lasketaan

luovutusvoitto tai -tappio, vaikka rahaa ei nostettaisi rahaston vaihdon yhteydessa.'4!

Sijoitusrahaston indeksiosuuden lainausta pidetédén luovutuksena seké lainaksiottajan etta
lainaksiantajan osalta. Kun lainaus tapahtuu vakioidulla lainaussopimuksella EVL 6.6 ja
6.7 8 mukaisesti, verokohtelu muuttuu, ja lainaksiottajaa ja lainaksiantajaa kohdella eri
tavoin (KVL 2002/75). Talldin lainaksiottajan verotuksessa lainausta pidetddn hankintana
ja indeksiosuuksien palauttamista luovutuksena. Sen sijaan lainaksiantajan verotuksessa
lainausta ei pidetd luovutuksena silloin, kun se tapahtuu EVL 6.6 ja 6.7 § edellytykset
tayttyen. Ratkaisussa KVL 2002/75 katsottiin, etté silloin kyseessa on oltava EVL 6.6 §

140 yerohallinto 2016a.
141 yerohallinto 2016a. KHO 10.5.2000 taltio 862.
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1 kohdan mukainen arvopaperiksi katsottava indeksiosuus. EVL 6.6 8 1 kohdan mukaisen
arvopaperin tulee olla oman paioman ehtoinen, sen tulee olla otettu kaupankaynnin
kohteeksi arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetulla saannellylla tai muulla viranomaisten
valvomalla markkinapaikalla tai olla arvo-osuusjarjestelmaén liitetty ja yleisolle
merkittavaksi tarjottu joukkovelkakirja tai siihen rinnastettava sitoumus. My6s muiden
EVL 6.6 8:n ja 6.7 §:n ehtojen tulee tayttya tilanteessa. Naitd ovat preemion maksaminen
ja lainaajan tuoton korvaaminen lainaajalle, ei kuitenkaan mahdollisen arvonousun
korvaamista, sopimuksen kesto on enintddn yksi vuosi, sopimuksen selvittdminen
tapahtuu arvo-osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetun lain mukaisessa
selvitysyhteisossa, ja ettei verovelvollinen Kkasittele lainausta kirjanpidossaan

luovutuksena.*?

Sijoitusrahastoihin liittyvien jérjestelyjen yhteydessa tapahtuvia osuuksien vaihtamisia
kasitellddn verotuksessa kuten muihinkin yhtymiin liittyvid jéarjestelyja. Nain
sijoitusrahaston toiminnan jatkuvuutta tai epajatkuvuutta voidaan pitaa rahasto-osuuden
luovutuksen tapahtumisen keskeisend maarittajana. Sijoitusrahastoa pidetdan TVL 3.1 §
4 kohdan mukaan yhteisona ja siten siihen voidaan soveltaa EVL 52.1 § perusteella
EVL:n sdadoksia. Sijoitusrahastojen jarjestelyistd saddetddn sijoitusrahastolaissa,
sijoitusrahastotoiminnan luovuttamisesta toiselle rahastoyhtitlle SRL 15 luvussa,
sulautumisesta SRL 16 luvussa ja jakautumisesta SRL 17 luvussa. Silloin kun
sijoitusrahaston katsotaan jatkavan toimintaansa EVL 52-52f 8:ien mukaisesti
luovuttamisen, sulautumisen ja jakautumisen yhteydessd, rahaston ei katsota
purkautuneen vaan jatkavan toimintaansa. Talloin my6s osakkaan verotuksessa
noudatetaan jatkuvuusperiaatetta, eli osakkaan ei katsota luovuttaneen osuuttaan vaan
omistuksen katsotaan jatkuneen yhtendisend alkuperéisestd hankinnasta lahtien.

Hankintameno lasketaan alkuperdisen hankinnan mukaisesti. 13

Jatkuvuusperiaatetta sovelletaan myds rajat ylittaviin tilanteisiin ja kokonaan toisessa
EU-maassa tapahtuvissa rahastojarjestelyissd, kun rahasto-osuuden omistaja on

Suomessa Yleisesti verovelvollinen. Ratkaisussa KHO:2004:112 oli kyse tapauksesta,

142 yerohallinto 2015e: luku 5. Nykdnen & Ribina 2013: 381.
143 Nykdnen & Rabing 2013: 336-338.
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missd suomalainen henkild ja yhtion omistivat osuuksia Luxemburgiin rekisteridysta
SICAV-muotoisesta rahastosta ja he hakivat verotuksen ennakkoratkaisua tilanteessa,
missa rahasto oli sulautumassa toiseen Luxemburgilaiseen SICAV-rahastoon, ja
osuudenomistajat olivat saamassa vaihdossa vastikkeena vastaanottavan rahaston
osuuksia. Ratkaisussa katsottiin, ettd vaikka sulautuvat yhtiot eivét olekaan kotimaisia,
nithin voidaan soveltaa EVL 52b.4 8:44, jonka mukaan sulautumisessa osakasta ei
veroteta luovutuksesta. Ratkaisun mukaan sulautuvan yhtion osakkeiden vaihtamista
vastaanottavan yhtion osakkeisiin ei kyseisessd tapauksessa pidetd osakkeiden
luovutuksena osakkeenomistajan verotuksessa. Korkein hallinto-oikeus sivuutti
ratkaisussaan veroasiamiehen vditteen siit4, ettd sijoitusrahastot eivat taytd
yritysjarjestelydirektiivin (90/434/EY) edellytyksid, eikéd niitd voi rinnastaa myoskaan
yhtyman verotukseen, ja kun viel&d EVL 52.2 § soveltaminen rajat ylittavissa tapauksissa
edellyttdd yhteiséveron maksamista, pyk&lda ei voisi soveltaa sijoitusrahastojen
yhdistymisiin. KHO totesi ratkaisussa, ettd koska kyse oli toisen maan sisélla
tapahtuvasta sulautumisesta, ei EVL 52.2 §:n edellytyksill4 ole merkitysté tapauksessa.
Ratkaisun jéalkeen sijoitusrahastojen rajat ylittavien sulautumisten ongelmaksi jai vielé se,
voiko niihin soveltaa EVL 52.2 8:84. Keskusverolautakunta on ratkaisussa KVL 2013/15
katsonut, ettd sijoitusrahastojen valisisséd yhdistymisissd, kun kyse on rajat ylittavista
tilanteista ja sijoitusrahastodirektiivin mukaisista sijoitusrahastoista, on otettava
huomioon SEUT artiklat 49 ja 63, jotka koskevat sijoittumisvapautta ja pddomien vapaata
liikkuvuutta. Yhdistyvien rahastojen osuudenomistajia on rajat ylittavissa tilanteissa
kohdeltava samoin kuin puhtaasti kotimaisissa rahastojen yhdistymissa tehtaisiin. Nain
rahastojen yhdistymisessa tuli soveltaa ELV 52b.4 §:44 ja osuudenomistajan verotuksessa

tuli noudattaa jatkuvuusperiaatetta.

3.2.2. Osakkeiden luovutusvoiton verotus

Osakkeiden luovutusvoitto verotusta varten lasketaan TVL 46.1 § mukaisesti
vahentamélld luovutushinnasta hankintamenon poistamatta oleva osan ja voiton
hankkimisesta olleiden menojen yhteismaara. Luovutusvoiton méarén laskemisen kaksi
keskeista kysymysta ovat osakkeen hankintamenon maarittaminen erilaisissa tilanteissa

ja hankintameno-olettamaan kaytettdesséd hankintahetken maarittaminen. Osakkeiden
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hankintamenon mé&&rdytymiseen liittyy paljon erityiskysymyksid ja sen vuoksi
ongelmakenttd on pirstaleinen. Kysymykset voidaan jakaa neljadn ryhmdain sen
perusteella, ettd niihin liittyy saman tyyppisia kysymyksia ja yhtenevaisid ongelmia.
Ensimmaisen muodostavat yhtion toimien aiheuttamat muutokset arvopapereiden laatuun
ja madréan. Naitd ovat muun muassa osakkeiden splittaukset ja yhdistdmiset sek&
uusmerkinnét ja rahastoannit. Toisen kysymysryhmaan kuuluvat yhtididen jarjestelyista,
kuten sulautumisesta ja jakautumisesta aiheutuvat muutokset. Kolmanteen ryhmaan
kuuluvat poikkeukselliset saannot kuten verotettavana tulona tapahtuneet saannot.
Neljanteen ryhmédan hé&n laskee muiden kuin osakkeiden saantoon tai luovutukseen
liittyvat kysymykset. T&han ryhmadin kuuluvat muun muassa merkintéd- ja optio-
oikeuksien luovutukseen liittyvat kysymykset.!** Ongelmankenttdd ei lainkaan
yksinkertaista se, ettd vuonna 2005 tuli voimaan TVL 47.3 § muutos, ja se toi tullessaan
muutoksen osakeannissa saadun osakkeen hankintamenon laskemiseen. Uutta TVL 47.3
8:n mukaista osakkeen hankintamenon laskentatapaa sovelletaan vain sellaisiin
osakkeisiin, jotka on saatu vuonna 2005 tai sen jalkeen kaupparekisteriin merkityssa

osakeannissa.l*

Rahastoséastamisen luonteen vuoksi kaikki osakkeiden luovutusvoiton laskemiseen
liittyvat erityiskysymykset eivét ole yhté lailla merkityksellisid. Nain tyGsuhteeseen ja
osakkeiden epésuoraan saantoon liittyvat erityiskysymykset jéatetdan tarkastelun
ulkopuolelle ja huomio keskitetdan ensisijaisesti yritysten suorittamiin osakkeen maaraan
ja laatuun liittyviin kysymyksiin sek& yritysten sulautumiseen, jakautumiseen ja
osakevaihtoon liittyvadn problematiikkaan.

Osakkeiden luovutusjérjestykseen vaikuttaa se, ovatko osakkeet fyysisid osakekirjoja vai
merkitty arvo-osuustilille. Jos kyse on fyysisista paperiasiakirjoista, ne voidaan yksildida
osakekirjan numerolla. T&ma ei onnistu arvo-osuustililla oleville osakkeille ja johtaa
erindisiin ongelmiin. Arvo-osuudet eivat ole yksiloitavissa, ne ovat lajiesineitd, joten
ostajan kannalta ei ole merkitystd, mitkd yksittdiset arvopaperit héanelld siirtyvat®.

Tuloverolain 47.4 8:n mukaan arvo-osuusjarjestelmadn kuuluvat osuudet katsotaan

144 Nykanen 2004: 354-356.
145 Nykanen & Rabina 2013: 224.
146 Nykdnen & Rabing 2013: 209.



69

luovutetuiksi siind jarjestyksessa kuin ne on saatu. Jos verovelvollinen haluaa, etta
luovutusjérjestys poikkeaa tastd, on se erikseen naytettava. Kaytanndssa tata ns. fifo
menetelmaa sovelletaan arvotilikohtaisesti ja jos muuta halutaan nadyttaa, se tapahtuu
pitdméalla useampaa arvo-osuustilid. Myymalla osuuksia eri arvo-osuustileiltd, voidaan

osoittaa haluttu luovutusjarjestys.4’

Arvo-osuusjarjestelmassd omaisuuden luovutusjarjestystd ratkaistaessa omistusaika
madraytyy TVL 47.4 §:n mukaan saman ajankohdan mukaan kuin omistusaika lasketaan
luovutusvoiton verotuksessa. Epédjatkuvuutta noudatettaessa omistusaika alkaa joko
kaupantekohetkell& porssissa, perinnonjattdjan kuolinhetkelld tai lahjan merkitsemisell&
arvo-osuustilille. Jatkuvuusperiaatteen mukaisessa saannossa, kuten aikaisempaan
omistukseen perustuvassa osakeantimerkinnassd, yritysjarjestelyssa, osakevaihdossa tai
osituksessa, omistusaika maaraytyy sen mukaan, milloin jatkuvuuden perusteena olleet
osakkeet on hankittu.}*® Tilanne, missa samalla arvo-osuustililla on ennen vuotta 2005
osakeannissa saatuja osakkeita ja niiden perusteella osakeannissa saatuja osakkeita,
muodostaa poikkeuksen. Kysymyksen nostaa esille se, ettd nailla osakkeilla katsotaan
olevan jatkuvuusperiaatteen mukaan sama hankinta-ajankohta, mutta poikkeava
hankintameno. T&ll6in poiketaan luovutusjarjestyksen osalta fifo-periaatteesta ja
luovutus katsotaan tehdyksi tosiasiallisessa saamisjarjestyksessd.'4°

Osakeyhtion perustamisen yhteydessa merkityt osakkeet katsotaan hankituiksi yhtion
perustamisasiakirjan allekirjoitushetkelld ja hankintamenona pidetddn merkintahintaa.
Jos merkintdhinta ~maksetaan apporttina, niin  hankintamenoksi  katsotaan

apporttiomaisuuden kaypa arvo merkintahetkell4.>

Ennen vuotta 2005 kaupparekisteriin merkityssa osakeannissa hankintameno méaaraytyy
silloin voimassa ollen TVL 47.3 8:n mukaan. Sen mukaisesti merkintaetuoikeuden

perusteella osakeannissa saadun osakkeen hankintamenona pidettiin siitd mahdollisesti

147 Niskakangas & Knuutinen 2015: luku luovutusvoitot/arvopapereiden luovutustoivot/arvo-
osuusjarjestelma.

148 Myrsky & Rabini 2014: 200-201.

149 Nykanen & Rabind 2013: 211-212.

150 Myrsky & Ribina 2014: 202.
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maksettua hintaa ja rahastoannissa saadulla osakkeella ei ollut lainkaan hankintamenoa.
Hankinta-ajankohdaksi merkintéetuoikeuden perusteella saadun osakkeen kohdalla
katsotaan se hetki, jolloin merkinndn perusteena ollut osake hankittiin. Kun kyse on
muusta kuin omistuksen perusteella saadulla merkintdetuoikeudella hankitusta
osakkeesta, vaikka kyse olisi ostetulla merkintdetuoikeudella hankitusta osakkeesta,
hankintamenoksi lasketaan merkintahetken hinta ja mahdollinen merkint&oikeuden arvo.

Hankinta-ajankohdaksi katsotaan merkintahetki.>!

Vuonna 2005 ja sen jalkeen osakeannissa merkityn osakkeen hankintamenon laskeminen
tapahtuu uuden TVL 47.3 8:n mukaan. Sen mukaan lasketaan yhteen merkinndn
perusteena olleiden osakkeiden ja niiden perusteella saatujen uusien osakkeiden
hankintamenot ja saatu hankintameno jaetaan tasan kaikille naille osakkeille. Hankinta-
ajankohta méaaraytyy merkinnan perusteena olleiden osakkeiden hankinnan perusteella.
Kun kyse on muusta kuin osakkeenomistajien merkintdetuoikeuden perusteella
merkitystd osakkeesta, kyse ei ole TVL 47.3 § mukaisesta hankintamenosta ja
hankintameno maaraytyy siten, ettd lasketaan yhteen merkintéhinta ja mahdollinen

merkintaoikeuden hankintahinta. Hankinta-ajankohta perustuu merkintihetkeen. 2

Osakkeiden jakaminen eli splittaus ja yhdistely ovat mahdollista vain vanhan, ennen
vuonna 2006 voimaantuleen osakeyhtidlain mahdollistamassa nimellisarvoisessa
jarjestelmassd, missa yksittaiselle osakkeelle on annettu nimellisarvo. Naita osakkeita on
yhtd olemassa ja mainitut toimenpiteet ovat niiden osalta mahdollisia. Nykyisessa
nimellisarvottomassa jarjestelmasséd osakkeiden splittaus ja yhdistdminen eivét ole
mahdollisia. Osakkeiden splittausta ja yhdistamisté ei katsota luovutukseksi. Nain niihin
sovelletaan jatkuvuusperiaatetta. Hankinta-ajankohta maaraytyy toimenpiteen kohteena
olevan osakkeen hankinnan mukaan ja hankintamenoksi katsotaan molemmissa

tapauksissa alkuperdinen hankintameno jaettuna osakkeiden maaralla. >3

151 Niskakangas & Knuutinen 2015: luku 5 alaluku arvopapereiden luovutusvoitot/hankintamenon
maardytyminen osakeannissa.

152 Niskakangas & Knuutinen 2015: luku 5 alaluku arvopapereiden luovutusvoitot/hankintamenon
maardytyminen osakeannissa.

153 Nykdnen & Rabini 2013: 247-250.



71

Jatkuvuusperiaatteen soveltamisella tai soveltamatta jattdmiselld on suuri merkitys sille,
miten sulautuminen, jakautuminen ja osakevaihto vaikuttavat yritysjarjestelyitd tekevien
rahastojen osakkeenomistajan verotuksessa. Kun sulautuminen ja jakautuminen
katsotaan suoritetuksi EVL 52 - 52f §:n mukaisesti, sit4 ei pidetd osakkeenomistajan
verotuksessa luovutuksena EVL 52b.4 §: perusteella, eikd jarjestelystd aiheudu
veroseuraamuksia osakkaille. Sulautumisen ja jakautumisen tulee olla myods OYL 16 ja
17 lukujen mukaisesti suoritettuja eli yhtidoikeudellisesti moitteettomia, jotta
jatkuvuusperiaatetta voidaan soveltaa. Osakevaihtoa ei tunneta OYL:ss§, joten sen osalta
OYL:n soveltaminen ei tule kyseeseen. Osakevaihtoa pidetddn TVL 45.5 § perusteella

luovutuksena, mutta siihen sovelletaan verotuksellista jatkuvuutta.

Jatkuvuusperiaatetta sovelletaan EVL 52.1 §:n mukaisesti EVL 52-52f §:ien edellytykset
tayttavissd kotimaisissa jérjestelyissa ja EVL 52.1 8:n perusteella myds EU-alueella
tapahtuviin jarjestelyihin, kun ne ovat yritysjarjestelydirektiivin (90/434/ETY) 3 artiklan
a kohdan tarkoittamia yhteisfja ja ne ovat velvollisia maksamaan yhteiséveroa.
Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisun KHO 2012:93 perusteella sulautumista,
jakautumista ja osakevaihtoa koskevia s&&nnoksid sovelletaan myd6s silloin, kun
osapuolena on ETA-alueella asuva yhti6. Jos jatkuvuusperiaatetta ei sovelleta, niin
osakkeenomistajan verotuksessa osakkaiden vaihto katsotaan luovutukseksi ja sita
verotetaan luovutusvoiton osalta. ** Jatkuvuuden soveltamisen edellytyksena on, etta
korkeintaan 10 % maksetusta vastikkeesta on rahaa (EVL 52a.1 81 kohta, EVL 52c.1 §
ja EVL 52f.1 §). Rahana maksetusta vastikkeesta tulee maksaa luovutusvoiton vero.
Osakkeenomistaja ei maksa varainsiirtoveroa sulautumissa tai jakautumisessa saamistaan
uusista osakkeista VSVL 15.4 §:44n perustuen, kun sulautumisessa ja jakautumisessa
noudatetaan jatkuvuusperiaatetta (VSVL 4.5 §). Kun saatu vastike on muuta kuin uusia
osakkeita, esimerkiksi yhtion hallussa olevia vanhoja osakkeita, varainsiirtovero on

suoritettava.®®

Sulautumisen, jakautumisen ja osakevaihdon kohdalla hankintamenon ja hankinta-

ajankohdan  madaraytyminen edellyttdd useimmissa  tapauksissa laskemista.

154 Nykdnen & Rabina 2013: 290-294.
155 Myrsky & Ribina 2014: 214.
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Verotuksellista jatkuvuutta noudattavassa sulautumisessa ja jakautumisessa on
keskusverolautakunnan ratkaisujen KVL 1997/147 ja KVL 1999/14 mukaisesti katsottu,
ettd vastaanottavan yhtion osakkeiden hankinta-ajankohtana on pidetty sulautuvan ja
jakautuvan yhtion osakkeiden hankinta-ajankohtaa. Hankintamenon on katsottu siirtyvan
vastikkeena saatujen osakkeiden hankintamenoksi. Kun hankintameno ja -ajankohta
madraytyvat sulautumisessa saannoittain, uuden hankintamenon laskeminen tapahtuu
saantokohtaisesti siten, ettd vanhan saannon hankintameno jaetaan saantoa vastaavien
uusien osakkeiden madaralla. Kokonaisjakautumisessa hankintamenon laskennassa
noudatetaan EVL 52c.5 8:44, jonka mukaan jakautuvan yhtion osakkeiden hankintameno
muodostuu  pééséantoisesti uusille yhtidlle siirtyvien nettovarojen mukaisesti.
Osittaisjakautumisessa vastaavasti katsotaan jakautuneen yhtion hankintamenoksi sille
siirtynyt osa yhtion nettovarallisuudesta. Mikali on ilmeistd, etteivét nettovarallisuuden
perusteella lasketut arvot vastaa jakautuneiden yritysten kaypid arvoja, kaytetadan
hankintamenon laskemisessa kadypid arvoja  hankintamenon  madrittelyssa.t>®
Osakevaihtoa pidetddn TVL 45.5 § perusteella luovutuksena, mutta siihen sovelletaan
verotuksellista jatkuvuutta EVL 52f §:n perusteella. Osakkeiden hankintamenot lasketaan
saannoittain ja jaetaan saantoa vastaaville uusille osakkeille. Hankinta-ajankohtana
pidetaan saannon perusteena olevien osakkeiden hankinta-aikaa.*’

Suomessa Yyleisesti verovelvollista verotetaan ulkomailta saadusta osakkeiden
luovutusvoitosta TVL 45 § mukaisesti eli samalla tavalla kuin kotimaasta saadusta
osakkeiden luovutusvoitosta. Veronalaisen luovutusvoiton méaré lasketaan siten kuten
kotimainenkin luovutusvoitto eli TVL 46-47 ja 50 8:n mukaan. Kaksinkertaisen
verotuksen poistaminen tapahtuu menetelmalain mukaisesti vahentdmalld ulkomailla
maksettu vero kotimaassa maksettavasta verosta. Ensisijaisesti vahennys tehdaan
hyvitysmenetelmé&n mukaisesti (Menetelm&L 2 §). Verosopimuksen perusteella voidaan
soveltaa my0s muuta menetelm&d, kuten vapautusmenetelmdd. Ulkomailta saatu
luovutusvoitto voi myos olla verovapaata TVL 48 8:n perusteella. Silloin kyseeseen tulee
lahinnd 1 momentin 3 kohta, joka koskee luovutusvoiton verovapautta tilanteessa, missa

on omistettu vahintddn 10 % omistusosuus ja omistusaika on ollut vahintaan 10 vuotta.

16 Nykdnen & Ribin& 2013: 295-305.
137 Myrsky & Rébina 2014: 217-218.
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Ulkomaille maksettua, kotimaassa verovapaaksi séadettya veroa ei kuitenkaan palauteta
Suomessa. Verosopimusten vaikutus luovutusvoiton verotukseen on merkittava.
Ensisijaisesti OECD:n malliverosopimuksen vuoden 2014 version 13 artiklan kohtia 4 ja
5 voidaan soveltaa rahastosijoittamisen osalta. Kohta 5 koskee muusta kuin kiintean
omaisuuden myynnistd saatua myyntivoittoa, kohdan mukaan verotusoikeus niista
saaduista luovutusvoitoista on vain verovelvollisen asuinvaltiolla. Kohta 4 puolestaan
tulee kyseeseen, jos myydaédn sellaisen yhtién osakkeita, joka sijoittaa suoraan tai
epasuorasti vahintadan puolet varallisuudesta verosopimusvaltiossa sijaitsevaan kiintedan
omaisuuteen.  Kyseessa  voi  olla  esimerkiksi  kiinteistorahasto.  Silloin
verosopimusvaltiolla, mihin sijoitus kohdistuu, on oikeus verottaa luovutusvoitosta.
Erityisessd, kahden valtion valisessd verosopimuksessa on voitu sopia luovutusvoiton

verotuksesta myos toisin. 1%

Ulkomaisen yhtion liikkeelle laskemien osakkeiden myyntivoitosta ei makseta
varainsiirtoveroa VSVL 18.1 § perusteella. Poikkeuksena on tilanne, missé ulkomainen
yhtid harjoittaa sijoittamista kiinteistdihin ja on sijoittanut vahintddn puolet
varallisuudestaan joko suoraan tai vélillisesti Suomeen, ja ainakin toinen osapuolista on

yleisesti verovelvollinen Suomessa (VSVL 18.2 8).

3.2.3. Kommandiittiyhtion osuuden luovutus

Kommandiittiyhtiomuotoisen  kiinteistorahaston  ei-ammattimaiselle  sijoittajalle
tarjottavan osuuden tulee olla KRL 2.2 8:n mukaan arvopaperimuodossa ja
vaihdantakelpoinen. VRHL:n 13.3.2 8§:ssd puolestaan kielletd&dn tarjoamasta ei-
ammattimaiselle sijoittajalle muita kuin sellaisten kommandiittiyhtiomuotoisten
rahastojen osuuksia, missa voiton jakamista on rajoitettu yhtiésopimuksessa ja
rajoituksen rikkomisesta on asetettu asianmukaiset seuraamukset. Ei-ammattimaisen
sijoittajan sijoittajasuoja on ollut yksi KRL:n ja VRHL:n em. sdadodsten keskeisia

tavoitteita ja sen toteutumiseksi lienee syyté olettaa, vaikka sita ei laissa erikseen sdadetd,

158 Helminen 2016: luku 11, alaluku yleisesti verovelvollisen saamat tulot, luovutusvoitot. OECD
malliverosopimus 2014.



74

ettd tarjolla olevat osuudet ovat &anettomié eli vastuultaan sijoitettuun pagdomapanokseen
rajoitettuja osuuksia. Naista syistd seuraavassa kéasitelldan vain aanettéman yhtiomiehen

osuuden palautusta.

Adnettéman yhtidmiehen eroaminen yhtiosta johtaa hanen sijoittamansa paioman
palautukseen.  Samoin  yhtibn  purkautuessa  hédnelle  palautetaan  hédnen
padomasijoituksensa jako-osuutena. TVL 45 § mukaan omaisuuden luovutuksesta saatu
voitto on padomatuloa, jolloin sijoitetun padoman arvoinen palautus ei aiheuta sen
enempéaa luovutusvoittoa kuin tappiotakaan. P4doman palautuksen yhteydessa voidaan
joissakin tapauksissa saada luovutusvoittoa, joka on veronalaista.’>® Tallainen tilanne
saattaa esimerkiksi olla KRL:n mukaisen vyleistlle tarjottavan Kkiinteistérahaston
yhtidosuuden luovuttaminen toiselle sijoittajalle. Silloin osuuden luovutusvoitto
lasketaan TVL 46 §:n perusteella. Aanettdmin yhtiomiehen osuuden hankinta-ajankohta
maadrittyy yhtiotd perustettaessa perustamisasiakirjan allekirjoittamisen perusteella.
Mikali yhtidosuus on hankittu mydhemmin, esim. hankittaessa KRL 2.2 8§ mukaisen
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston arvopaperistettu osuus toiselta sijoittajalta,
hankinta-ajankohta madraytyy osuuden tosiasiallisen hankinta-ajankohdan mukaan.
Kommandiittiyhtion yhtiéosuutta ei verotuskdytannossd katsota VSVL:n 17 8:n

mukaiseksi arvopaperiksi, joten siita ei myodskain makseta varainsiirtoveroa.'®

Ulkomaisen yhtymamuotoisen yhtion yhtidosuuden myyntivoiton verotuksen periaatteet
ovat samanlaiset kuin ulkomaisen yhtion osakkeen luovutusvoiton verotuksen kohdalla.
Taman mukaisesti ulkomainen yhtymd rinnastetaan kotimaiseen yhtyméén ja
yhtymdosuuden luovutukseen. Juridinen kaksinkertainen verotus poistetaan Suomen

sisdisen kansainvalistd verotusta koskevien lakien ja verosopimusten perusteella.

159 Nykanen & Rabina 2013: 401.
160 erohallinto 2015f: luku 2.1.
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3.3. Vastikkeettoman saannon luovutuksen verotus

Perintd- ja lahjaverotukseen liittyvat kysymykset eivédt suoranaisesti aktualisoidu
rahastosijoittamisen arkipdivassa niin kauan, kun sijoittamista tehdd&dn omaksi hyvaksi.
Problematiikka avautuu paremmin siind vaiheessa, kun ryhdytd&dn miettimaan
varallisuuden siirtdmista eteenpdin seuraaville sukupolville, ja halutaan etsia
verokohtelun kannalta edullisia vaihtoehtoja. Perinndn ja lahjan osalta on kyse saajan
vastikkeettomasta saannosta ja verosuunnittelun keskeinen kysymys on lahjan/perinndn
saajaan kohdistuva verokohtelu. Lahjan antajaan ei kohdistu lahjan vuoksi erillisia
veroseuraamuksia lahjoitettujen tydsuhdeoptioiden lunastamiseen liittyvaa verotusta
lukuun ottamatta. Samoin perinnon osalta veroseuraamukset kohdistuvat perijaan; perintd
siirtyy perittdvén kuoleman jalkeen ensin kuolinpesdn haltuun, ja perintdverotus
kohdistuu ainoastaan perinndn vastaanottajan. Verosuunnittelun ndkékulmasta voidaan
omaisuuden siirtdmista lahestyd seuraavien Kkysymysten Kkautta. Ensinnakin
saavutetaanko jotain etuja verosubjektia vaihtamalla eli mikd on toimenpiteen
veroseuraamus t. -kustannus. Toiseksi on syytd kysyd, voidaanko lahjoituksella,

perinndll4 tai osituksessa muuttaa omaisuuden saantoperustetta eli hankintamenoa.

Perintd-ja lahjaverolaissa saajat luetaan kahteen veroluokkaan. Jako tapahtuu PerVL 11
8:554, missd maéritelld4dn kuolinpesan osuuksien saajien veroluokat. Lahjaveron osalta
PerVL 21 8:ss& todetaan, lain 11 § madritetyt kuolinpesédn osuuksien saajia koskevat
veroluokat koskevat myo6s lahjaveron suorittajaa. | veroluokkaan kuuluvat
perinndnjattjdn aviopuoliso sekd perinnonjattdjan ja hanen aviopuolisonsa perilliset
suoraan ylenevéssa ja alenevassa polvessa. Perinnonjattdjan ja hanen aviopuolisonsa
ottolapsia kohdellaan kuten perillistd ylenevédssd ja alenevassa polvessa. Myos
perinnonjattajan kihlakumppanille ja avopuolisolle voidaan jattdd PK 8:2 § mukaan
jaamistosta kohtuullinen mdaaré avustusta, jos hanen toimeentulonsa on perittdvan
kuoleman johdosta heikentynyt, ja heiddn verotuksensa menee | veroluokan mukaan.

Muut sukulaiset ja vieraat maksavat perinto- ja lahjaveroa Il veroluokan mukaan.

161 Nykdnen & Rabin& 2013: 197.
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Hankintamenon madaraytymista lahja- ja perintverotuksessa madrittdd padsaantona
epéjatkuvuusperiaate. Sen mukaan vastikkeetta saadun omaisuuden hankintameno
madraytyy TVL 47.18 mukaisesti eli perintd ja lahjaverotuksessa kaytettyné
verotusarvona. Verotusarvo méaritellddn PerVL 9.1 § mukaisesti eli arvonmaéarityksen
perusteena on se kaypé arvo, mik& omaisuudella oli verovelvollisuuden alkaessa. Kaypa
arvo on omaisuuden todennakdinen luovutushinta. Saajan nakékulmasta luovutusvoiton
verotuksessa tdma tarkoittaa sitd, ettd perintd- ja lahjaverotuksessa maaratty arvo

rinnastuu todelliseen hankintamenoon siten, kun siitd TVL 46.1 §:ss4 saadetaan.16?

Hankintamenon epéjatkuvuusperiaatteeseen liittyy TVL 47.1 8:n poikkeus, jonka
mukaan hankintameno lasketaan lahjoittajan hankintamenosta, jos lahjansaaja luovuttaa
saamansa omaisuuden ennen kuin lahjoituksesta on kulunut yksi vuosi. Tarkoituksena on
ollut estdd luovutusvoiton  verotuksen  Vvélttdminen  epdjatkuvuusperiaatetta
hyddyntdmalld. Yhden vuoden sddnnon vuoksi on kuitenkin mahdollista, ettd samaan
saantoon voi samanaikaisesti liittyd sekd lahjaverotus ettd luovutusvoiton verotus. Sen
vuoksi PerVL 2la §:ssa sdédetdan, ettd tilanteessa, missé sovelletaan TVL 47.1 8:n
mukaista 1 vuoden sdintdd, omaisuuden arvosta vahennetddn tuloverotuksessa

luovutustoivon verotuksessa maksuun pantu vero.1®3

162 Nykanen & Rabina 2013: 99.
163 Nykdnen & Rabing 2013: 115.
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4. RAHASTOSIJOITTAMISEN VEROSUUNNITTELUSTA

4.1. Verotuksen neutraalisuus ja verosuunnittelu

Sijoitusmuotojen neutraalisuus verotuksessa edellyttdd, ettei verotuksella ole vaikutusta
siihen, miten sijoituksen tekee'®*. Erilaisten sijoitusmuotojen verovaikutusten vertailun
tekeminen ei kuitenkaan ole suoraviivaista, silld sijoitusmuotojen siséltdmat vaihtoehdot
tekevét helposti kohteista erilaisia ja laskelmista monimutkaisia. Tuloksena saattaa olla,
etta tiettyjen ehtojen tayttyessd yksi vaihtoehto on edullisempi ja muissa tapauksissa
toinen on edullisempi. Kun vertailuun otetaan mukaan viela sijoitustoimeen liittyvat muut
taloudelliset vaikutukset, niin vertailu monimutkaistuu. Nain sijoitusmuotojen
edullisuudesta on vaikea sanoa mitaan yleistd; jokainen sijoitustoimi on n&htava erillisena

toimenpiteend ja verovaikutusten arvioiminen on syytd tehda tapauskohtaisesti.

Tiettyja johtopaatoksia voidaan kuitenkin tehda hyvin yleisella tasolla. Jos tarkastellaan
sijoittamista osakeyhtidihin sijoittavaan sijoitusrahastoon ja verrataan sitd suoraan
sijoittamiseen osakkeisiin, huomataan, etteivat sijoitusmuodot asetu téysin neutraaliin
asemaan. Seuraavassa tarkastellaan sijoituksesta saatavaa juoksevaa tuottoa, sen
verotuksessa erot pelkistyvat maksetun veron maéraan. Tarkastellaan 40 000 euron
tuottoa, ja miten sitd verotetaan toisaalta julkisen osakeyhtion osakkeisiin tehtdvéana
suorasijoituksena ja toisaalta sijoitusrahastosijoituksena. Sijoitusrahastosta saatuna
kyseinen tulo on kokonaan veronalaista pddomatuloa ja siitd maksetaan nykyisella
padomaveroasteella TVL 124.2 8:n mukaan 30 % veroa aina 30 000 asti ja siitd ylospain
34 %. Veron maaréksi tulee 12 400 euroa. Jos tulo saadaan osingoista, siitd 85 % on
veronalaista pddomatuloa ja 15 % verovapaata tuloa. Nain veron mééaréksi tulee 10 360
euroa. Vertailu osoittaa, ettd veron minimoimisen nakékulmasta suora sijoittaminen on

kannattavampaa.

164 Wikstréom 2006, s.70.
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Taulukko 1. Suoran sijoituksen ja sijoitusrahastosijoituksen vertailu I.

Sijoitusmuoto Veronalaisen tulon maard, kun | Maksettavan veron maara

sijoituksen tuotto on 40 000 euroa

Suora sijoitus julkisen osakeyhtion | Veronalaista pa&omatuloa 85 % | 30 000 * 30 % = 9000
osakkeisiin tuotosta eli 34 000 4 000 * 34 % = 1360
yhteens& 10 360

Sijoitus  osakkeisiin  sijoittavaan | Kokonaan veronalaista pddomatuloa | 30 000 * 30 % = 9000
sijoitusrahastoon 10 000 * 34 % = 3400
yhteensé 12 400

Toinen vertailu voidaan tehdd joukkovelkakirjoihin sijoittavan sijoitusrahaston ja
joukkovelkakirjoihin  suoraan  sijoittamisen  valilla.  Korkotulojen l&hdevero
joukkovelkakirjalainalle maksetusta korosta on lain korkotulojen lahdeverosta 6 §
mukaan 30 %. Pddomatulon vero on TVL 124.2 8§ mukaan 30 % aina 30 000 euroon
saakka ja siitd ylospéin 34 %. Nain olleen mitd suuremmasta korkotulosta on kyse, sité
enemman on syyta tarkastella, onko sijoitusrahastoon sijoittamisesta vastaavaa hyotya.

Taulukko 2. Suoran sijoituksen ja sijoitusrahastosijoituksen vertailu 1l.

Sijoitusmuoto Veronalaisen tulon mé&érd, kun | Maksettavan veron méaaré

sijoituksen tuotto on 40 000 euroa

Suora sijoitus joukkovelkakirjoihin | Kokonaan veronalaista korkotuloa | 40 000 * 30 % = 9000

veroprosentti 30 yhteensd 12 000
Sijoitus  osakkeisiin  sijoittavaan | Kokonaan veronalaista pddomatuloa | 30 000 * 30 % = 9000
sijoitusrahastoon vero 30 % aina 30 000 euroon jasiitd | 10 000 * 34 % = 3400

yldspéin 34 % yhteensd 12 400

Toisaalta sijoitusrahastoihin liittyy kaksi verotuksellista etua, joita ei suorasijoittamisessa
ole tarjolla. Sijoitusrahaston kasvuosuuden hyddyntdminen mahdollistaan verotuksen
siirtdmisen eteenpdin ja antaa tilaisuuden nostaa tuotto edullisempana ajankohtana.
Toinen mahdollisuus, joka on sijoitusrahastoissa, liittyy sijoitusrahastojen TVL 20 §
mukaiseen vapauteen tuloverosta. Kaikki sijoitusrahaston saama kotimainen tulo, oli kyse
sitten tuotosta tai luovutusvoitosta, on verovapaata ja siirtyy osuudenomistajalle
verotettavaksi,  tuotto-osuuden  omistajan  osalta  juoksevana  tulona ja

kasvuosuudenhaltijan osalta luovutusvoiton verotuksessa siiné vaiheessa, kun hén luopuu
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osuudestaan sijoitusrahastossa. Naitd mahdollisuuksia suorasijoituksessa ei Vvoi
hyodyntaa.1e®

4.2. Taloudellisesti kahdenkertainen verotus rahastosijoittamisessa

Taloudellisesti kahdenkertaisella verotuksella tarkoitetaan sitd, ettd yhtidverotuksessa
osakeyhtid ensin maksaa veroa omasta tuloksestaan ja sitten jakaa siitd osinkoa
yksityiselle sijoittajalle, joka maksaan uudestaan veroa saamastaan osingostal®®.
Sijoittajan nakokulmasta kahdenkertainen verotus tarkoittaa sité, etta sijoittaja maksaa
sijoittamalleen panokselle saatavasta tuotosta ensin veron yhtidverotuksessa ja sen
jalkeen henkilokohtaisessa verotuksessa. Taloudellisesti kahdenkertaista verotusta ei ole
kohdistettu kommandiittiyhtiihin, joiden saama tulo verotetaan TVL 16.2 8 mukaisesti
yhtiomiesten verotuksessa. Myo6s julkisten osakeyhtididen kohdalla se on
poikkeuksellisesti poistettu tiettyjen asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien yhtididen,

ns. REIT-asuntorahastojen osalta (REIT-verolaki 1 §).

Rahastosijoittamisessa oikeudellisella muodolla ja mahdollisilla verovapauksilla on siis
vaikutus siihen, miten kahdenkertainen verotus vaikuttaa sijoituksen tuottamaan tuottoon.
Rahastojen kautta kiinteistihin sijoittavalla sijoittajalla on vaihtoehtona sijoittaa varansa
erikoissijoitusrahastoon, osakeyhtiomuotoiseen julkisen osakeyhtion muotoiseen
kiinteistorahastoon tai REIT-asuntorahastoon, osakeyhtiomuotoiseen yksityiseen
osakeyhtiéon ja kommandiittiyhtiomuotoiseen Kiinteistérahastoon. Erimuotoisten
kiinteistorahastojen kohdalla taloudellisen kahdenkertaisen verotuksen vaikutusta
voidaan tarkastella seuraavan taulukon avulla. Yksinkertaisuuden vuoksi tarkastellaan
tilannetta, missé rahasto on tuottanut 100 euroa voittoa ennen veroja ja jakaa sen
sijoittajalle osinkona/voitto-osuutena. Selvitettavané on, kuinka suuren osuuden verottaja

ottaa kussakin tapauksessa'®’.

165 Nykdnen 2004: 578-580.

166 Andersson & Linnakangas & Frinde: 2016: 143.

167 T3ss3 on hyddynnetty verokiilan kasitetta. Verokiilan avulla saadaan selville verorasituksen
kohdentuminen tuloon. Wikstrém 2008: 66.
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Taulukko 3. Kiinteistérahastojen osakkaan verotus. Rahaston oikeudellisen muodon vaikutus taloudellisesti
kahdenkertaiseen verotukseen ja osakkaan saaman tuottoon. Osakkaan verokanta on laskettu kaavalla: saatu tulo x
veronalainen tulon méard prosentteina x veroprosentti. Ensimmaéinen verokanta koskee enintddn 30 000 euron tuloa ja
toinen yli 30 000 euron tuloa. Viimeisessd sarakkeessa laskettu lopullinen veron maard on saatu laskemalla

yhteisdveron mukainen vero ja siihen on lisatty osakkaan maksama vero.

Rahastomuoto

Tuloverovelvollisuus

Osakkaan verotus

Vero yhteensa 100:sta

eurosta

Erikoissijoitusrahasto

Vapautettu yhtiéverosta
TVL 208§

Kokonaan pddomaveron alaista
tuloa. Verokanta 30/34 %

100*30 % = 30 euroa

Julkinen osakeyhtio

Yhtiévero 20 %
TVL 124.2 §

85 % padomaveron alaista tuloa.
Verokanta 25,5/28,9 %

100 *20 % =20
80*255%=20,4
yhteensé 40,4 euroa

REIT-asuntorahasto

Vapautettu yhtidverosta
REIT-verolaki 1 §

Kokonaan péadomaveron alaista
tuloa. Verokana 30/34 %

100 * 30 % = 30 euroa

Yksityinen osakeyhtit

Yhtitvero 20 %
TVL 1242 §

25 % paéomaveronlaista tuloa aina
150 000 saakka, kun kyseessa on

100 * 20% = 20
80*75%=6

enintddn 8 % tuotto yhtidn | yhteensd 26 euroa
matemaattiselle arvolle ja osinko
alle 150000 Euroa. Verokanta
7,5/8,5%

Kokonaan pédomaveron alaista

Kommandiittiyhtio Tuloverotusta ei tehdd 100 * 30 % = 30 euroa

(4&netdn yhtidmies) yhtidtasolla vaan vasta | pddomatuloa. Verokanta 30/34 %
yhtiémiesten

verotuksessa TVL 16 §

Vertailu osoittaa taloudellisesti kahdenkertaisen verotuksen vaikutuksen rahaston kykyyn
maksaa osinkoa/voitto-osuutta osakkaalle. Yksityisen osakeyhtion muotoisen rahaston
kohdalla jokaista voittona saatua ja osinkona jaettua 100 euroa kohden verottaja vie 26 %
kun julkisen osakeyhtion muotoisen rahaston kohdalla verottajan osuus on 40,4 %.
Voidaan siis ajatella, ettd identtisen sijoituskohteen kohdalla yksityinen osakeyhtio
tuottaa parhaan tuloksen sijoitukselle, kommandiittiyhtio, erikoissijoitusrahasto ja REIT-
asuntorahasto ovat tuottavat samanlaisen tuoton verottajan viedessa tuotosta 30/34 % ja
julkisen osakeyhtion muotoiseen rahastoon sijoittanut luovuttaa tuotostaan suurimman
osuuden (40,4 %) verotuloina valtiolle. Erikoissijoitusrahastoon sijoittaneella on
mahdollisuus hyodyntdd myods kasvuosuutta eli siirtdd juoksevan tulon verotus

tapahtuvaksi myéhemmin luovutusvoiton verotuksena.
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Sijoituksen kustannuksia voidaan myos tarkastella suhteessa otettuun riskiin. Riskin
suhteen erilaiset rahastotyypit ovat samanarvoisia eli sijoittajalle koituva riski on jokaisen
rahastotyypin kohdalla samanlainen. Kaikissa tarkastelun alaisissa tapauksissa sijoittajan
vastuu on rajattu vain sijoitettuun padomaan, joten pahimmillaan han voi menettaa vain
saman verran kuin on sitonut pddomaa sijoitukseen. Johtopdatelmana voidaan todeta, etta
taloudellinen kahdenkertainen verotus vaikuttaa merkittavésti siihen, millainen verokiila

mill&kin sijoitusvaihtoehdolla on.

4.3. Sijoittaminen yrityksen kautta

Kéytannon verotuksessa yksi merkittdva kysymys liittyy veron kohdistamiseen
verovelvolliselle eli siihen, kuka on velvollinen maksamaan veron. Verosuunnittelun
nakokulmasta voidaan pohtia sitd, vaikuttaako verovelvollisen vaihtaminen siihen,
millainen verorasitus saatavalle tulolle on. Sijoittamisen osalta kysymys voidaan kiteyttaa
siihen, toimiiko han suoraan sijoitusmarkkinoilla eli on itse verovelvollinen
sijoitustoiminnasta saadusta tulosta vai siirtddkd héan sijoitustoimintansa erillisen

sijoitusyrityksen, ns. holdingyhtion hoidettavaksi.

Muuttamalla sijoitustoiminta henkilokohtaisesta tulonlahteesté elinkeinotulonléhteeseen
ja kayttamalla sijoitusyhtion  yhtiomuotona yksityistd osakeyhtiotd, voidaan
parhaimmillaan saavuttaa huomattavaa verosédastfd. Jarjestelyn edullisuus voidaan
selvittaa tarkastelemalla vaihtoehtojen verokantoja. Tarkastelu voidaan suorittaa kahdella
tavalla, voidaan verrata keskendéan pelkkaa osakkaan/osuudenhaltijan veroastetta tai ottaa
huomioon myds kumuloituvat verot eli yhtibveron osuus. Tarkastelu jaa pakostakin
yleiselle tasolle, silld todellisen efektiivisen verokannan laskeminen edellyttdisi
konkreettista tilannetta; laskelman lopputulos vaihtelisi sen mukaan, millaisesta
sijoituskokonaisuudesta kulloinkin on kysymys ja kuinka pitkélle taaksepdin verojen

vaikutusta tarkastellaan.

Kuten edellisestd luvusta kd&y ilmi, rahastot voivat olla perustettuja erilaisten

oikeudellisten muotojen mukaa, ja muoto vaikuttaa siihen, millainen on sijoittajan



82

verokohtelu. Yksinkertaisuuden vuoksi seuraavassa tarkastellaan yksityista sijoittamista
sijoitusrahastoon ja verrataan sitd listaamattoman osakeyhtion kautta tapahtuvaan
sijoittamiseen. Toisena oletuksena on, ettd sijoitusyrityksen tuloa verotetaan
elinkeinoverolain perusteella tuloverolain sijasta, eli kyse ei ole elinkeinotulolédhteen

henkilokohtaisesta tulosta.

Sijoittaja suorittaa sijoitusrahastosijoituksen tuotosta padomaveroa koko tulosta TVL
124.2 8:n mukaan 30 % ja yli 30 000 euron osalta 34 %. Listaamattomasta yhtiosta
saatavasta osingosta TVL 33b.1 8:n perusteella 25 % on veronalaista padomatuloa ja 75
% verovapaata niin kauan kuin saatu osinko alittaa 150 000 euroa ja 8 % vuotuisen tuoton
yhtion matemaattiselle arvolle. Niin kauan kuin lain méaarittdmia raja-arvoja ei yliteta
voidaan verokanta laskea seuraavalla tavalla: saatu tulo x veronlaisen tulon mé&aré
prosentteina x padomaverokanta eli 100 * 25 % * 30 %. Verokannaksi j&a 7, 5 % ja
korotettu veroaste on 8,5 %. Vaikka laskelmassa otettaisiin huomioon sijoitusyhtion
maksama 20 % yhtidvero, niin verojen osuus yhtion jakamaa osingosta jaa 27,5/28,5 %

tasolle eli alhaisemmaksi kuin suorassa sijoittamisessa.

Taulukko 4. Verot sijoitusrahastosta ja listaamattomasta yhtidst4. VVerokannan ero sijoitusrahastosta saatavasta tulosta

ja listaamattomasta osakeyhtidstéd saatavasta tulosta.

Veronalaisen tulon maara Vero saadulle tulolle

Tulo sijoitusrahastosta Tulo kokonaan veronalaista p4domatuloa 30/34 %

Tulo listaamattomasta osakeyhtiostd. | 25 % veronalaista, kun tulo ja& alle 150 000 euroa | 26/26,8%

Yhtié on maksanut tuloksestaan 20 % | ja vastaa enintddn 8 % tuottoa yhtion | (7,5/8,5 % ilman

yhtidveroa ennen osingonjakoa matemaattiselle arvolle yhtiéveron osuutta)

Esimerkki sisaltda vain eron juoksevan tulon verotuksessa ja on mielekas tapa tarkastella
kysymysté vain silloin, kun tyydyt&&n verotuksen minimointiin yhden verovuoden osalta

kerrallaan.

Kun sijoitusyhtiota ryhdytddn perustamaan, niin laskelmissa on syyta ottaa huomioon
yrityksen perustamiseen liittyvat kulut sekd yrityksen pydrittdmisesta johtuvat kirjanpito-
ja mahdolliset tilitarkistuskulut. Yhtion tuloksesta maksetaan myds vuosittain 20 %
yhtidveroa. Varallisuuden sijoittaminen yhtioon tulee myos suunnitella huolellisesti, jotta

valtytddn  turhalta veronmaksulta. Jos yhtioon sijoitettavaksi  tarkoitettua
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sijoitusomaisuutta on jo kertynyt ja se halutaan sijoittaa nopeasti uuteen yhtioon, tulee
laskelmissa huomioida siirrosta johtuva verorasitus. T&ll6in sijoitusyhtion osakkeen
lunastaminen katsotaan maksetuksi apportti-omaisuutena, ja maksettavaksi tulee myds
VSVL:n 15 8:n mukainen varainsiirtovero 1,6 % (VSVL 20.1 8). Jos luovutuksen
kohteena on asunto-osakeyhtion tai muun VSLS 20.3 §:ss4 mainittu vastaava osake tai
osuus, vero on 2 %. Apportilla maksetun osakkeen merkinnan yhteydessa sijoittajan
katsotaan myo6s luovuttaneen osakkeet, joten mahdollinen luovutusvoiton vero tulee
maksettavaksi. Jos kaytettavissa on enemman aikaa, varallisuutta voidaan sijoittaa
yhtioon hitaassa aikataulussa, eli realisoidaan omaisuutta sek&d sijoitetaan se rahana

yhtiéon. Nain valtetaan varainsiirtoverosta aiheutuvat kustannukset. 168

Sijoitusyhtion perustamiseen liittyy riski, etta sijoitustoiminnan ei katsota tayttavan
elinkeinotoiminnan edellytyksié ja yhtion tulosta verotetaan EVL:n sijaan TVL:n mukaan
elinkeinotoiminnan henkilokohtaisena tulona. Nain haluttua verohyotya ei saavuteta. 1%°
Jotta sijoitusyhtion tuloa verotetaan elinkeinotulona, on sitd voitava pitaa
elinkeinotoimintana. Ja jotta toimintaa voidaan pitdd elinkeinotoimintana, sen on
taytettava liiketoiminnan tunnusmerkit eli toiminnan on tavoiteltava voitto, sen on oltava
itsendistd, suunnitelmallista ja jatkuvaa ja siihen on sisallyttavd taloudellisen riskin
olemassaolo. Toiminnan on my6s suuntauduttava ulospdin rajoittamattomasti tai aikakin
laajahkoon henkiléjoukkoon. My6s toiminnan laajuus on saanut merkitysta ainakin
oikeuskaytannossa, koska joissakin tapauksissa pienimuotoista toimintaa ei ole pidetty
lilketoimintana. Myos verovelvollisen omilla toimilla, kuten litketoiminnan muodollisten
piirteiden noudattamisella, on ollut merkitysté ratkaistaessa sitd, pidetd&dnko toimintaa
elinkeinotoimintana. Tallaisina on pidetty kirjanpidon pitdmista,
kaupparekisterimerkintaa ja elinkeinoveroilmoituksen antamista. Jonkinlaisena arviointia
auttavana tekijdnd voidaan pitdd ajatusta, ettd jos sijoitustoimintaa toimittaessa
luonnollisena henkil6né on verotuksessa pidetty elinkeinotoimintana, se on sitd myodskin

yhtion kautta harjoitettuna.’

168 Fasoulas & Niiranen & Manninen 2014: 258-259.
169 Kukkonen & Walden 2015: luku 5.4.
170 Nyk&nen & Rabing 2013: 17-18.
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Padomien vapaa liikkuvuus ja mahdollisuus sijoittautua toiseen EU-maahan ovat SEUT
49 ja 63 artiklojen takaamia perusoikeuksia. Tdmén seurauksena sijoittaja voi myos
harkita sijoitustoiminnan yhtioittamista sellaiseen sopimusvaltioon, joka takaa edullisen
sijoituskohtelun. Myods téhéan liittyy eraitd kysymyksid, joita on syyta tarkastella
ldhemmin.  Merkittdvin niistd liittyy yhteison tosiasialliseen asettautumiseen
kohdemaahan ja t4t4 kautta Suomen kansainvélisessa verotuksessa noudatettaviin
kaytantoihin. Laki ulkomaisten valiyhteisdjen osakkaiden verotuksesta (VYL) antaa
mahdollisuuden verottaa yleistesti verovelvollista ulkomaisen véliyhteison tulosta, kun
lain edellytykset tayttyvat. Véliyhteisolla tarkoitetaan ulkomaista yhteis6d, joka toimii
tulon lahteen ja sellaisten henkilon vélissg, joka ilman kyseistd yhteisod olisi tulon

saaja.l’

Lain tarkoittamana valiyhteisond pidetddn yhteisdd, joka on yhden tai useamman
Suomessa yleisesti verovelvollisen madrdysvallassa eli omistaa suoraa tai valillisesti
vahintdan 50 % yhteisén pddomasta tai osuuksien tuottamasta maaraysvallasta (VYL 3 §)
tai yhtion tuloverotuksen tosiasiallinen taso on alhaisempi kuin 3/5 osaa Suomessa asuvan
vastaavan yhteison verotuksen taso (VYL 2.1 §). VYL 2.3 8:n mukaisesti véliyhteisoja
eivat ole mm. teollista toimintaa, laivanvarustusta tai muuta teollista toimintaa tai
paikalliseen yhteis66n suuntautuvaan toimintaan harjoittavat yhteisét. EU ja
verosopimusvaltioiden osalta edellytetddn myods sitd, ettd yhtié on todellisuudessa
asettunut asuinvaltioon ja harjoittaa sielld tosiasiallisesti taloudellista toimintaa (VYL
2a.1 §). Todellisena asumisena pidetd&dn VYL 2a.2 § mukaan sit4, ettd yhteisolla on
asuinmaassa tarvittavat toimitilat, riittdvd henkilokunta ja ettd henkilokunta tekee

itsendisesti paivittaista toimintaa koskevat paatokset.

Jotta ulkomaille asettautunutta sijoitusyhtiéta voitaisiin tosiasiallisesti hyddyntaa
Suomessa asuvan yleisesti verovelvollisen verosuunnittelussa, sen tulisi tayttaa todellista
asumista ja toimintaa edellyttdvat kriteerit. Muussa tapauksessa on vaarana, etta
verotuksessa ulkomaisen sijoitusyhtion saama tulo katsotaan yleisesti verovelvollisen

tuloksi silta osin, kun hanella on siihen oikeus ja sit4 verotetaan verovelvollisen tulona.'’2

71 Helminen 2016: luku 7 alaluku véliyhteisét verosuunnittelun valineina.
172 Helminen 2016: luku 7 alaluku toiminnan luonne.
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4.4. Luovutustappion hyvéksikaytto

Verotuksen optimoinnissa luovutustappion ja -voiton kohdentamisella on merkittdva
rooli. Kayttamalla luovutustappiota hyvéksi, voidaan véhentaa luovutusvoittojen maaréa
ja néin vahentad maksettavan veron maaréa. Luovutustappiota on TVL 50.1 8:n mukaan
omaisuuden luovutuksesta syntynyt tappio. Se on véhennyskelpoinen omaisuuden
luovutuksesta saadusta voitosta verovuonna ja viitend seuraavan vuonna. Vuoden 2016
alusta voimaan tuli TVL 50.1 §:44n tappion jaksottamista koskeva muutos, joka koskee
luonnollista henkil4 ja kuolinpesdd. Muutoksen mukaan se osa luovutustappiosta, jonka
kattamiseen ei ole kdypid luovutusvoittoja, védhennetdan puhtaasta pddomatulosta ennen
muita vahennyksida. Muutoksella purettiin aikaisemmin voimassa ollut vahva sidos
luovutusvoiton ja -tappion valilla, jonka mukaan luovutustappio voitiin véhentaa vain
luovutusvoitosta. Talla tulee olemaan todennékdisia vaikutuksia verosuunnittelussa, silla
muutos lisdd mahdollisuuksia hyddynt&a luovutustappiota sellaisessa tilanteessa, missa

luovutusvoittoja ei ole kaytettavissa.

Verosuunnittelussa luovutustappioita voidaan hyddyntdd myds tietoisesti, kun
verovelvollinen on aikeissa realisoida omaisuutta ja on saamassa luovutusvoittoja. Oikein
suunniteltuna luovutustappion hyddyntdminen on perusteltua, kuuluhan sijoittajan
varallisuudenhoitoon oikeus tehda kauppoja ja hoitaa omistustaan parhaalla mahdollisella
tavalla. Yhté lailla voidaan kayttadd hyvéksi luovutusvoiton realisoimista, jos on vaarana,
ettd luovutustappiota jaa hyddyntamattd. Verosuunnittelussa on kuitenkin huolehdittava
siitd, ettd verovelvollisen toiminta pysyy hyviksyttdvissi rajoissa eikd liu’u veronkierron
puolelle. Rajankéyntind sallitun luovutustappion realisoimisen ja VML 28 §: mukaisen
veronkiertdmisen valilla on oikeuskaytanndsséd esille noussut edestakaiset
arvopaperikaupat, joiden avulla sijoittaja realisoi luovutustappion, mutta kauppojen
ldheisyyden vuoksi h&nen omistusosuutensa kaupan kohteena olleessa yhtiossd ei
tosiasiallisesti muutu. Tadma voidaan tulkita myos niin, ettei omistaja ole tosiasiallisesti
luopunut omistuksestaan. Tassd kysymykseen nousee se, onko kyse VML 28 8:n

mukaisesta veronkierrosta, eli onko jollekin olosuhteelle tai toimenpiteelle annettu
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sellainen oikeudellinen muoto, joka ei vastaa asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta.!”
Arvioitaessa sitd, onko kyseessdé VLM 28 §:n mukainen veronkierto, péa&asiallisena
perusteena on se, onko kyse ollut aidosta tarkoituksesta luopua osakkeista. Kéytdnngssa
arviointi tapahtuu tosiseikkojen ja annettujen selvitysten perusteella. Toimenpiteen
hyvaksyttavyyttd voidaan lisatd huolehtimalla ainakin siitd, ettd kauppoihin siséltyy
todellinen taloudellinen riski (kyse ei ole sopimuskaupasta, kauppojen valissa on
riittdvasti aikaa, jotta kurssimuutokset ovat mahdollisia, eikd toimenpide poikkea
luonteeltaan muusta verovelvollisen harjoittamasta arvopaperikaupasta) ja etta kaupoille

on esitettavissa verotuksesta riippumattomia syita.!’

4.5. Kapitalisaatiosopimukset

Verotuksessa voidaan hakea vaihtoehtoa rahastosijoittamiselle
kapitalisaatiosopimuksista. Ne ovat vakuutusinstrumentteja, jotka kuuluvat lain
vakuutusluokista  18.7.2008/526  mukaiseen henkivakuutusluokkaan 6. Lain
vakuutusluokista 18 8:n mukaisesti kapitalisaatiosopimukset ovat ’vakuutusteknisiin
laskelmiin perustuvia kertyneen pddoman takaisinmaksua tarkoittavia sopimuksia’.
Sopimuksen mukaan vakuutusyhti6 ottaa vastuulleen méaraaikaisia ja sovitun méaaraisia
sitoumuksia. Suoritus vakuutusyhtidlle voidaan tehdd kertamaksuna tai erikseen
sovituissa erissa. Vaikka kapitalisaatiosopimukset ovat maéraaikaisia, sopimuksen ottaja
voi irtisanoa sopimuksen kirjallisesti milloin tahansa vakuutuskauden aikana

vakuutussopimuslain (VSL) 12 §:n mukaisesti.*”

Toisin kuin rahastosijoittamisessa, missd varallisuus pysyy sijoittajan nimissg,
kapitalisaatiosopimukseen sijoitettu varallisuus on vakuutusyhtion omaisuutta. Toisin
sanoen  vakuutusyhti6  omistaa  sopimukseen kuuluvat  sijoituskohteet.
Kapitalisaatiosopimuksia voidaan markkinoida asiakkaille myds sijoitussopimuksena,

saastamissopimuksena tai varainhoitosopimuksena. Verotuksen suorittamista varten voi

173 Nykdnen & Ribin& 2013: 561-563.
174 Nykdnen & Ribin& 2013: 568-570.
175 Ossa 2014: 310-311.
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olla tarpeen selvittad sopimuksen luonne sopimuspapereista.l’® Keskusverolautakunta on
ratkaisussaan KVL 2011/34 Kasitellyt kapitalisaatiosopimuksen  sisélla  ts.
vakuutuskuoressa tapahtuvan luovutuksen verotusta vakuutuksenottajan verotuksessa.
Ratkaisussa todetaan, ettd vakuutusomaisuus kuuluu vakuutusyhtidlle ja kun
vakuutusyhtié luovutti sopimukseen vakuutuksen voimassaoloaikana vakuutukseen
kapitalisaatiosopimukseen liitettyja kohteita, t4t4 ei pidetty vakuutuksenottajan

verotuksessa luovutuksena.l’’

Kapitalisaatiosopimus ei ole henkivakuutus, sill& siind ei ole vakuutettua eika sit4 voi
siten verottaa TVL 34.2 8:n mukaisesti henkivakuutuksena. Kun tuloverolaissa ei ole
muutakaan kapitalisaatiosopimuksen verotukseen liittyvaa saddantoa, on kirjallisuudessa
esitetty tulkinta, ettd sopimuksen tuotto verotetaan pédomatulona TVL 32 8:n
perusteella.l’® Verotuksessa toisenlaisena nayttaytyy tilanne, missa kapitalisaatiosopimus
on tehty toisen hyvéksi. Keskusverolautakunnan ratkaisun KVL 2012/28 mukaan, jos
tybnantaja kayttdd kapitalisaatiosopimusta sitouttamisen vélineena ja on tehnyt
sopimuksen tyodntekijan nimiin niin, ettd tyontekija saa sadstbsumman tuottoineen
itselleen sopimuskauden paattyessd, sopimuksen perusteella saatu maard on
kokoisuudessaan tyontekijan ansiotuloa.

Kapitalisaatiosopimuksesta voidaan tehdd myds osanostoja eli ottaa osa sopimukseen
sijoitetuista varoista takaisin. Verohallinnon kéytdnnossé osanostoon sovelletaan samoja
séantoja kuin sédéstohenkivakuutuksen osanoston kohdalla. N&in osanosto voidaan katsoa
sijoitetun pddoman palautukseksi niin kauan kuin palautus ei ylita sijoituksen mé&araa.
Ylimenevaa osaa verotetaan sijoituksen tuottona. Osanosto voidaan myds katsoa osittain
padédoman palautukseksi ja osittain tuotoksi, mikali vakuutusyhtio ja sijoittaja ovat niin

sopineet.1’®

Sijoittajalle kapitalisaatiosopimus tarjoaa verotuksessa samat edut kuin sijoitusrahaston

kasvuosuus. Erona sijoitusmuotojen Valilla on se, ettd kapitalisaatiosopimuksessa

176 yerohallinto 2015c: luku 2.1.

177 Myrsky & Ribina 2014: 142.

178 Ossa 2014: 311-312. Myrsky & Ribini 2014: 142.
179 yerohallinto 2015: luku 6.1.1.
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vakuutuksen ottaja voi halutessaan itse vaikuttaa sopimuksen rajoissa siihen, mitd
sijoituskohteita sopimukseen kuuluu. Koska sopimukseen sijoitettu varallisuus on
vakuutusyhtion omaisuutta, verovelvollinen ei sopimuskauden aikana maksa veroa sen
enempaa luovutusvoitosta kuin sijoituksen vuosittaisesta tuotosta. Luovutusvoiton ja
tuoton verotus siirtyvat sopimuskauden padttymisajankohtaan. Talléin palautuksen
maarésta vahennetaan alkuperdinen sijoitus ja mahdollista tuottoa verotetaan TVL 32 §:n

perusteella.

4.6. Verovarmuuden lisddminen

Verosuunnitteluun liittyy tarve ennakoida tulevia verotuspaatoksia. Kun verotusta
voidaan arvioida etukéteen, on mahdollista pienentda veroriskia ja tehda valintoja
toimenpiteiden valillg, jotka tuottavat erilaisia verotuksellisia lopputulemia. Verottajan
toiminnan arvioinnissa voidaan nojautua tuomioistuinten antamiin ennakkopaatoksiin eli
prejudikaatteihin, keskusverolautakunnan ja verohallinnon antamiin
ennakkoratkaisuihin, verovelvollisen ja verohallinnon edustajien vélisiin keskusteluihin
(luottamuksensuoja) seké verotuksessa noudatettuihin kaytantdihin. Jatkossa on tarkoitus
tarkastella sekd ennakkoratkaisuja ettd luottamuksensuojaa  verosuunnittelun
nakokulmasta, silla nailla tavoilla verovelvollinen voi hakea oikeussuojaa verottajaa

vastaan.80

Ennakkoratkaisuja voi hakea VML 85 8:n mukaan Verohallinnolta (aikaisemmin
verotuksen ennakkotieto) ja VML 84 8:n mukaan keskusverolautakunnalta.
Verohallinnon ennakkoratkaisuun voidaan hakea muutosta VLM 85a §:n perusteella
hallinto-oikeudelta. Keskusverolautakunnan antamaan ratkaisuun haetaan muutosta
korkeimmalta hallinto-oikeudelta’®!. Tuloverotukseen liittyvan Verohallinnolle tehtavan
ennakkoratkaisuhakemukseen liittyy kaksi ehtoa, sen tulee liittyd nimenomaan

verovelvollisen omaan verotukseen ja ratkaisun tulee vaikuttaa hakijalle maarattavan

180 Myrsky 2011: 164-165.
181 Verohallinto 2015b.
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veroon®2, Hakemuksessa, joka on tehtava kirjallisesti, on oltava VML 85 §:n mukaan
yksiloityna kysymys, johon ratkaisua haetaan, ennakkoratkaisu on maardaikainen ja
koskee enintdén ratkaisun antamista seuraavaa verovuotta. Verovelvollinen voi vedota
lainvoimaiseen ennakkoratkaisuun verotuksen yhteydessd. Keskusverolautakuntan
ennakkoratkaisua voidaan hakea ennen sen ajan paattymistd, jonka kuluessa veroilmoitus
on madaratty annettavaksi (VML 84.2 8). Jotta ratkaisu voidaan antaa, asian on oltava joko
periaatteellisesti merkittéva tai sen tulee edistad verotuksen yhtendisyyttd. Hakemus on
verovelvolliskohtainen eli se voi koskea vain hakijan omaa verotusta.'®
Ennakkoratkaisujen antama oikeussuoja edellytt&, ettd hakemuksessa esitetyt olosuhteet

toteutuvat ja verovelvollinen toimii suunnitellusti®,

Verovelvollinen voi my6s saada luottamuksensuojaa verottajaa vastaan, jos han toimii
tulkinnanvaraisen tai epaselvan asian kohdalla vilpittomassa mielessa (VML 26.2 8).
Tama tarkoittaa, ettd han on toiminut viranomaisen antaman ohjeen tai noudattaman
kaytannon mukaan.'® Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa KHO:2003:21 otettiin
kantaa luottamuksensuojaan. Tapauksessa oli kyse tilanteesta, missa verovelvollinen
noudatti verotoimiston antamaa suullista ohjetta ja toimi sen mukaan. Korkeimman
hallinto-oikeuden mukaan asia oli ollut tulkinnanvarainen, ja koska verovelvolliset
luottivat saamaansa suulliseen ohjeeseen, heill4 ei ollut tarvetta hakea ennakkotietoa tai -
ratkaisua. Kun tilanteessa ei voitu osoittaa muuta, oli tapaus ratkaistava verovelvollisen

eduksi.

182 yerohallinto 2013a: luku 1.1.
183 Verohallinto 2015b.

184 Myrsky 2011: 168-169.

185 Myrsky 2011: 165.
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4.7. Vastikkeettoman saannon verosuunnittelu

Vastikkeettoman irtaimen omaisuuden saannon verosuunnittelussa kaksi kysymysta
nousee esille. Ensinnékin, saavutetaanko jotain etuja verosubjektia vaihtamalla eli mika
on toimenpiteen veroseuraamus t. -kustannus. Toiseksi on syytd kysyd, voidaanko
lahjoituksella, perinndlla tai osituksessa muuttaa omaisuuden saantoperustetta eli

hankintamenoa. 8¢

Hankintamenon epdjatkuvuusperiaate lahjoituksen yhteydessad TVL 47.1 §:n mukaisesti
tarkoittaa tilannetta missd, lahjansaaja luovuttaa saamansa omaisuuden ennen kuin
lahjoituksesta on kulunut yksi vuosi ja talléin lahjoitetun omaisuuden hankintamenoksi
katsotaan lahjoittajan alkuperdinen hankintameno perinta- ja lahjaverotuksessa kaytetyn
verotusarvon sijasta. Tdma yhden vuoden sadnndn hyddyntdminen antaa mahdollisuus
suunnitella verotusta silla tavalla, ettd samalle verosubjektille voidaan kohdistaa
omaisuuden luovutusvoitto ja -tappio, esimerkiksi lapsella on hyoddyntdmatonta
luovutustappiota, mutta ei luovutusvoittoa, mista sen voisi vahentda. Vaarana téallaisessa
verosuunnittelussa on se, etta verottaja katsoisi, etta kyseessa on sarjatoimi, ja soveltaisi
siihen veronkiertoa koskevaa VML 28 8:84. Toimenpiteen hyvaksyttavyytta liséa se, etta
sille on osoitettavissa verotuksesta riippumattomia syité ja etta lahjoitus on tapahtunut

vanhemmalta lapselle. 8’

Lahjan verotukseen liittyy PerVL 19 § 3 kohdan mukaan mahdollisuus lahjoittaa muita
lahjoja kuin PerVVL 19 § 1 tai 2 kohdassa mainittuja 4000 euron arvosta kolmen vuoden
aikana ilman, ettd niista tarvitsee suorittaa lahjaveroa. Jos lahjoittaminen on jatkuvaa,
esimerkiksi rahasto-osuuksia, ja kolmen vuoden jaksona lahjojen maara ei ylita 4000
euron lahjaverovapauden rajaa, voidaan verosubjektia talla tavalla vaihtamalla saavuttaa
jonkinlaista veroetua. Yksi lahjoittaja voi lahjoittaa lapselleen esim. 18 vuoden aikana
24 000 euron edestd omaisuutta. T4t4 voidaan verrata kertalahjoitukseen, jonka lapsi saa

tayttdessddn 18 vuotta. Kyseisestd varallisuuserésta tulee silloin suorittaa lahjavero, joka

186 Nykanen & Rabina 2013: 197.
187 Nykdnen & Rabini 2013: 118-119.
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on talla hetkella I veroluokassa, verotettavan tulon ollessa 17 000 - 50 000 euron vélissé,
asteikon alarajan kohdalla eli 17 000 eurossa, 1140 euroa ja ylimenevalta osalta
maksetaan (24 000- 17 000 =7 000) 11 % eli 7 000 * 11 % = 770 euroa veroa. Lahjaveroa
tulisi maksettavaksi yhteensa 1910 euroa. '8 Yksittiisen verovelvollisen kohdalla kyse ei
ole suurista rahoista. Kun verovapaan lahjan raja on PerVL 19 § 3 kohdan mukaan
lahjoittajakohtainen, ja jos lahjoittajien ja lahjan saajien maara kasvaa, voidaan puhua jo

merkittavastd mahdollisuudesta suunnitella omaisuuden siirtoa sukupolvilta toisille.

Perint- ja lahjaveroasteikot poikkeavat jossakin mé&érin toisistaan. Erotus on tall4
hetkelld sen verran pieni, ettei silld ole olennaista merkitystd verosuunnittelussa
merkittdvien omaisuuserin kohdalla. Esimerkiksi 200 000 euron lahjan verotusarvo |
veroluokassa on PerVL 19 a 8:n mukaan 25 770 euroa, ja vastaavan perinndn verotusarvo
on PerVL 14 § mukaan 23 500 euroa. Erotus perintdverotuksen hyvaksi on 2270 euroa.
Kun perinnén/lahjan arvo nousee 1 00 000 euroon veromuotojen ero pysyy samana eli
2270 eurossa.'®® Epajatkuvuusperiaatteen vuoksi perintd tai lahja eivat poikkea
verotukselliselta kohtelultaan edes hankintamenon maaraytymisen osalta, vain
lahjaverotuksen yhden vuoden sdént6 tarjoaa jotain mahdollisuuksia verosuunnitteluun.
Pienten varallisuuserien kohdalla sen sijaan perintéverotus on suhteellisesti edullisempi,
onhan verotettavan perinnon alaraja 20 000 euroa. Saman suuruisesta lahjasta maksetaan

1470 euroa veroa.

Perintoverotuksessa edelld mainitut verosuunnittelua ohjaavat kysymykset tarkoittavat
sitd, ettd tarkastelussa huomio kohdistuu siihen, voisiko erilaisilla testamenttijarjestelyilla
saavuttaa parempaa veroetuja kuin ilman testamenttia. Rahastosijoittamisen osalta
puhutaan kuitenkin p&&saantoisesti irtaimesta omaisuudesta eika kiintedsta omaisuudesta,
joten Kkiinted&n omaisuuteen liittyvdd verosuunnittelua ei ole tarve Kkasitella.
Perintdverotuksen suunnittelua ja varojen jakamista perinnon jattdjan mielen mukaisesti
rajoittaa vaatimus lakiosasta (PK 7:1 8), mutta sen ylittdvalt4 osalta on vapaus suunnitella

varojen jakoa testamentilla vapaasti.

188 | jite 1. Perint®- ja lahjaverotaulukot.
189 jite 1. Perint®- ja lahjaverotaulukot
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Kun perintdkaaren edellyttdmét lakiosat on otettu huomioon, verotettavan
perintdosuuden alarajat muodostavat yhden mahdollisen perusteen minimoida verotusta.
Perintdverotuksessa verotettavan saannon alaraja on PerVL 14 § mukaisesti 20 000
eurossa eli sen alle jaavat saannot ovat verovapaita. Suoraan alenevassa polvessa olevan
alaikéisen, siis alle 18 vuotias perinnénsaajan, kohdalla verotettavan saannon alaraja on
40 000 euroa, ja perinnonjattdjan puolison ja vastaavan kohdalla verovapaan saannon
yléraja on 60 000 euroa (PerVL 12 8). Toisen mahdollisuuden tarjoaa erityisjalkisdados
eli legaatti. Sill& voidaan siirtaa varallisuutta verovapaasti esim. yhden sukupolven ylitse
lapsenlapsille. T&lloin verovapaan saannon yléraja on PerVL 14 § mukaisesti 20 000
euroa. Legaatilla voidaan saajalle ohjata vaikkapa jokin tietty varallisuuserd kuten
rahasto-osuus tai osakeomistus.'® Perintokaaren 11:2 §:n perusteella erityisjélkisaados
on suoritettava jakamattomasta pesastéa eli se menee saantoja muiden testamenttisaantojen

ohitse.

190 Nykdnen & Rabiné 2013: 104-105.
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5. LOPPUPAATELMIA

Rahastosijoittajan verotus henkiloverotuksessa on laaja aihe, eika kaikkia kysymyksia ole
pystytty kasittelemddn tutkielman puitteissa riittavalla tarkkuudella. Syyné tdhan on
muun muassa se, etta erilaiset rahastot eroavat toisistaan oikeudellisen muodon puolesta.
Mahdollisia rahastomuotoja on aina sijoitusrahastolain mukaisista sijoitusrahastoista
erilaisiin vaihtoehtorahastoihin. Tamé johtaa siihen, ettd keskendan samanlaista
taloudellista toimintaa harjoittavia, muodoltaan erilaisia rahastojen omistajia verotetaan
toisistaan poikkeavien lakien ja periaatteiden mukaisesti. Tastd kdy kuvaavana
esimerkkind erilaiset tavat jarjestaa Kiinteistorahastotoimintaa, ja se, miten suuresti
verotus kussakin tapauksessa eroaa toisista. Erikoisrahastomuotoisen Kiinteistdihin
sijoittavan rahaston omistajan verotus perustuu TVL 32 §:44n, kun paatoimisesti vuokra-
asuntoihin  sijoittavavan ja tdstd johtuvasta verohuojennuksesta nauttivan
osakeyhtiomuotoisen Kkiinteistorahaston osakasta verotetaan REIT-verolain 8 8:n
mukaisesti. Listaamattoman osakeyhtiémuotoisen kiinteistérahaston osakasta verotetaan
TVL 33b 8§ mukaisesti ja kommandiittiyhtiomuotoisen kiinteistérahaston yhtiomiehen
verotus perustuu TVL 40.1 §:8an.

Voidaan olettaa, etté erilaisten mutta keskenaén samanarvoisten sijoituskohteiden valilla
verotuksen pitéisi olla neutraalia, toisin sanoen sen ei pitdisi ohjata sijoittaa valitsemaan
tiettyd sijoitusmuotoa toisen sijaan edullisemman verokohtelun perusteella. Tutkimuksen
perusteella voidaan todeta, ettei tdssa ole taysin onnistuttu. Syyta sijoituskohteiden
erilaiseen verokohteluun ei ole asettaa pelk&stddn lains&étdjan intention puutteeseen;
verotukseen liittyvat kansainvélisten paineet osaltaan ovat vaikuttaneet lainsdadannén
muotoutumiseen. Syitd tdhan voidaan 10ytda ainakin kahdesta erilaisesta lahteesté.
Ensimmaiseksi lainsaatajalla on ollut tarve vastata kansainvéliseen verokilpailuun. Tésta
on  osoituksena mm.  sijoitusrahasto-osuuksien  luovutuksen  verovapaus
varainsiirtoverotuksessa. Sijoitusrahasto-osuuksien luovutuksien on alun perin katsottu
kuuluneen varaissiirtoveron edeltdjan eli leimaverotuksen kohteena olleisiin veronalaisiin
varallisuuden siirtoihin. Kansainvalisen kilpailun my6td ne vapautettiin vuona 1992

leimaverosta ja varainsiirtoverolain sadatdmisen myot4d 1996 verovapaus on siirtynyt
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varainsiirtoverotukseen. Toiseksi Euroopan unionin keskeiset, kilpailua ja yhtendista
markkinaan edistavat tavoitteet asettavat omat reunaehtonsa mahdollisuuksille noudattaa
itsendista veropolitiikkaa. Erityisesti tastd osoituksena ovat SEUT 49 ja 63 artiklat, jotka
koskevat padomien vapaata liikkuvuutta ja vapaata sijoittautumisoikeutta, ja Eu-
oikeudessa toistuvasti esiin noussut vaatimus kohdella verovelvollisia samalla tavalla
riippumatta siitd, mistd sopimusvaltiossa he asuvat. Nama4 tekijat rajoittavat sitd, millaisia

kaytantoja verotuksessa on voitu noudattaa.

Tutkimuksessa on tehty rajauksia aiheen suhteen. Sen vuoksi mielenkiitoisia ja aihepiiria
tdydentévia teemoja on rajautunut pois. Rajauksia ovat mm. keskittyminen Suomessa
yleisesti verovelvollisen verotukseen ja nain kansainvélisen verotuksen kasittelysta on
rajattu pois rajoitetusti verovelvollisen rahastosijoittajan verotusta. Toinen aihepiirid
rajaava tekija on ollut jattdd tarkastelun ulkopuolelle osuuskuntamuotoiset ja
rekisterdidyn yhdistyksen muotoiset rahastot. Vaikka ndiden oikeudellisten muotojen
mukaisia rahastoja saa tarjota vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 13:3.1 §:n
mukaisesti yksityisille sijoittajille, ne ovat jaaneet harvinaisuuksiksi. Osuuskuntalain
uudistus vuonna 2014 mahdollista osuuskunnan kdyton voittoa tavoittelevana yhteisona.
Sen sijaan rekistergidyn yhdistyksen muotoisen rahaston perustaminen ei Suomessa
luonnistu lainsd&ddanndn puuttumisen vuoksi. Kyseinen oikeudellinen muoto on kaytdssa
ainakin Tanskassa ja sen ottamista mukaan lainsdaddantéon on perusteltu ennen muuta
yksityisen sijoittajan kuluttajansuojalla. Rajaukset on tehty tietoisesti, tutkimuksen
laajuuteen ja késittelytapaan liittyvista syistd, ja siitd huolimatta, etta ko. aihepiirit olisi
luontevasti kuuluneet kasittelyn piiriin. N&in tutkimuksen sisalléllinen laajuus on saatu

pysymaan paremmin aisoissa.

Tutkimuksessa on ké&ynyt ilmi, ettd joihinkin kysymyksiin ei ole annettavissa selke&a,
yksiselitteista vastausta. Aiheet ovat joko lainsadtdmisprosessissa jadneet huomioimatta,
ne eivat ole aktualisoituneet verotuksessa tai muutoin niihin ei ole otettu kantaa
oikeuskirjallisuudessa tai verohallinnon ohjeissa. Esimerkkind  toimii
kiinteistorahastolain mukaisen kommandiittiyhtién arvopaperistetun yhtidosuuden
luovutuksen verotus yksityishenkilon verotuksessa. Taustalla on arvopaperimarkkinalain

ja varainsiirtoverolain keskenddn poikkeavat arvopaperin madritelmat. Keskeisend
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oikeudellisena kysymyksend tdssd& on se, onko Kiinteistorahastolain mukaisen
kommandiittiyhtion &anettéman yhtiomiehen osuudesta AML:n mukaiseksi muodostettu
osuustodistus myds VSVL:n mukainen arvopaperi, jonka luovutuksesta tulisi maksaa
VSVL:n mukaista varainsiirtoveroa. Kun vakiintuneessa verotuskaytanndssa
kommandiittiyhtion yhtiomiehen yhtidosuuden luovutuksesta ei ole tarvinnut maksaa
varainsiirtoveroa, niin voidaan kysya, pitéisi kaytantoa kiinteistorahastolain kehityksen
perusteella muuttaa. Jos ja kun kysymykset ajankohtaistuvat ja niiden osalta tehdaan
verotuksellisia ratkaisuja, jotka tulevat julkiseksi, asiantilaan saadaan selvyyttd. Siihen
saakka on l&hdettavéa siitd, ettd tapauksen ratkaistaan tapauskohtaisesti ja verotuksen
yleisid periaatteita noudattaen. Kuinka naitd kysymyksia sitten voisi lahestya ja 16ytaa
niihin ratkaisuja. Lahtokohtaisesti voidaan esittdd perehtymistd verolainsaadantoon ja
verotusmenettelyyn. Sijoittajan tavoitteena voidaan pitdd varmuutta siitd, ettd tehdyt
taloudelliset toimenpiteet johtavat toivottuihin  verotuksellisiin  lopputulemiin.
Epéselvéassé tilanteessa ja kun kyseessa on yhtddn suuremmasta verotuksellisesta riskista,
verotusmenettelyn selvittdminen ennalta joko Verohallinnon tai keskusverolautakunnan

ennakkoratkaisua hakemalla avulla tuo paatdksentekoon kaivattua varmuutta.

Verosuunnittelun osalta on kaynyt ilmeiseksi, ettd rahoistaan tarkan rahastosijoittajan on
syyté selvittaa sijoituskohteen verokohtelu ennen kuin sitoo rahansa tiettyyn rahastoon.
Verosuunnittelu kuten rahastosijoittaminen edellyttavat pitkdjanteisyytta ja halua
perehtyd  verokysymyksiin  hieman pintaa syvemmaltd.  Verosuunnittelun
epéonnistuminen tai nopeasti muuttuvat sijoitustavoitteet voivat sydda tavoitellun
hyodyn ja johtaa korkeintaan tyydyttavaan lopputulokseen. Haasteena rahastosijoittajan
verosuunnittelussa voidaan kuitenkin pitaa sité, ettd verolainsééddantd muuttuu nopeasti
ja on altis valtiontalouden kehittyville tarpeille. Suunnittelun pohjana on hyva pitaa
verotuksen nykyinen taso, ja hankkia tietoa I&hitulevaisuuteen suunnitelluista verotuksen
muutoksista. Kukaan ei kuitenkaan voi antaa takeista siitd4, millaiseksi verotus tulee
pitemmalla juoksulla kehittymaan. Parhainkin verosuunnittelu voi epdonnistua nopeasti
muuttuvien taloudellisten realiteettien ja veropoliittisten tavoitteiden ristiaallokossa.
Oikeusdogmaattisella tutkimuksella voidaan selvittdd verotuksen ja verolainsdadannon
nykytilaa ja lainsdddannon antamia mahdollisuuksia verosuunnitteluun. Verotuksen

muutosten ennakoiminen puolestaan edellyttdd kansallisen ja EU-oikeudessa tapahtuvan
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lainsdédantotyon jatkuvaa seurantaa. Td&ma mahdollistaa sen, ettd sijoittajat voivat
keskittya pitkajanteiseen sijoitustoimintaan ja reagoida ajoissa toimintaedellytyksiin
vaikuttaviin muutoksiin.  On huomattava, ettd verosuunnittelun tulee perustua
verolainsédadantéon ja sen sallimiin mahdollisuuksiin. Sallitun rajan ylittdminen johtaa

verotuksen ennakoimattomuuteen ja kasvaviin taloudellisiin riskeihin.

Perint6- ja lahjaverotus tarjoavat joukon keinoja suunnitella verotusta. Vastikkeettomaan
saantoon liittyvé hankintamenon laskemista koskeva yhden vuoden sééanté tarjoaa keinon
siirtdd luovutuksen tappiota tai voittoa verovelvolliselta toiselle. Samoin yhdelt4
henkil6lta saatujen lahjojen verovapauden hyddyntdminen, 4000 euroa kolmen vuoden
aikana, antaa mahdollisuuden siirtdd merkittdvadkin varallisuutta verovapaasti
sukupolvelta toiselle. Verosuunnittelu on kuitenkin syyta pitaa aisoissa, sill4 vaarana on
joutuminen veronkierron puolelle. VLM 28 8:n mukaan toiminnassa on Kkyse
veronkierrosta, jos toimenpiteelle on annettu sellainen oikeudellinen muoto, joka ei
vastaa sen varsinaista luonnetta tai ettd toimenpiteisiin on ryhdytty sen vuoksi, etta
verosta vapauduttaisiin. Tama tarkoittaa sitd, ettd esim. yhden vuoden séantoa
hyddynnettdessd lahjoituksessa toimenpiteelle on osoitettava muita kuin verotuksesta

johtuvia syita.

Tutkimus on nostanut esiin useita aihepiirejd, jotka voisivat nousta jatkotutkimuksen tai
erillisen tutkimuksen teemoiksi. Tdassd tutkimuksessa on pitdydytty paaasiassa
perinteisiin  sijoitusinstrumentteihin kuten sijoitusrahasto-osuuksiin ja osakkeisiin
henkildverotuksessa. Erilaisten sijoitus- ja rahoitusinstrumenttien kirjo on kuitenkin laaja
ja uusia instrumentteja kehitetddn jatkuvasti. Niiden verokohtelusta on vain véhan
saantelya ja tutkimusta. Aiheeseen paneutuminen johtaisi tutkimusta elinkeinoverotuksen
puolelle ja tatd kautta yritysverotuksessa merkittavien kysymysten &areen. Omana
aiheenaan on noussut esiin arvopaperin toisistaan poikkeavat madrittelyt
arvopaperimarkkinalaissa ja laissa varaissiirtoverosta seké tasta seuraaviin oikeudellisiin
kysymyksiin. Samoin holdingyhtididen ké&yttd sijoitustoiminnan verosuunnittelussa on
jaanyt teemaksi, jota ei ole voitu kasitelld riittdvan syvallisesti téssd tutkimuksessa.
Holdingyhtididen kaytosta seka roolista yritysten ja varakkaiden sijoittajien toiminnassa

on paljon mielipiteitd. Aihe herattdd jatkuvaa keskustelua verosuunnittelusta ja sen
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rajoista ja perehtyminen syvéllisemmin teemaan voisi tuoda lisévalaisusta

holdingyhtididen k&yton laajuudesta ja toiminnan hyodyisté.
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LIITTEET:

Liite 1: Perint6- ja lahjaverotaulukot

Perintdverotuksen verotusarvot

I veroluokka 1.1.2015 alkaen, voimassa myds vuonna 2016

Veroprosentti ylimenevasta

Perinnon arvo Vero alarajan kohdalla osasta
20 000 - 40 000 100 8
40 000 - 60 000 1700 11
60 000 - 200 000 3900 14
200 000 - 1 000 000 23 500 17
1 000 000 - 159 500 20
Il veroluokka 1.1.2015 alkaen
Perinnén arvo Vero alarajan kohdalla ;/I?rrr?fnrgsggg osasta
20 000 — 40 000 100 21
40 000 — 60 000 4300 27
60 000 — 1 000 000 9700 33
1 000 000 - 319 900 36

Lahde: Verohallinto (2015). Perintd. [Online] [Siteerattu 12.4.2016] Saatavissa
Internetissa: https://www.vero.fi/fi-FI/Henkiloasiakkaat/Perinto
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Lahjaveron méard, kun lahja on saatu 1.1.2015 tai sen jéalkeen

| veroluokka

Lahjan arvo (euroa)

Vero alarajan kohdalla
(euroa)

Veroprosentti ylimenevasta
osasta (%)

4 000 — 17 000 100 8
17 000 — 50 000 1140 11
50 000 — 200 000 4770 14
200 000 -1 000 000 25770 17
1 000 000 - 161 770 20
Il veroluokka

Lahjan arvo (euroa)

Vero alarajan kohdalla
(euroa)

Veroprosentti ylimenevasta
osasta (%)

4 000 —-17 000 100 21
17 000 — 50 000 2 830 27
50 000 —1 000 000 11 740 33
1 000 000 - 325 240 36

Lahde: Verohallinto (2015). Lahjaveron maara. [Online] [Siteerattu 12.4.2016]
Saatavissa Internetissa:  https://www.vero.fi/fi-FI/Henkiloasiakkaat/Lahja/Lahjaveron
_maara(37275)



