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TIIVISTELMA

Tamén opinnidytetyon tarkoituksena on tutkia tdyden valtakirjan omaisuudenhoito-
palvelujen arvonlisdveromuutosta, joka tuli voimaan 1.5.2013. Tutkimuksen tarkoi-
tuksena on Kartoittaa, minkilaisia vaikutukset ovat olleet omaisuudenhoitoyhti-
Oissa.

Tutkimusmenetelméni kiytettiin kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelmaa.
Tietoa on keriitty haastattelemalla omaisuudenhoitoyhtididen asiantuntijoita. Haas-
tattelukysymykset oli laadittu etukéteen. Haastatteluissa keskusteltiin myos kysy-
myksid herittivistd aiheista. Opinndytetyon tieto perustuu suurelta osin Verohallin-
non, Finanssialan Keskusliiton ja Finanssivalvonnan julkaisemiin tietoihin.

Verottaja julkaisi ohjeen marraskuussa 2012 tiyden valtakirjan omaisuudenhoito-
palveluiden arvonlisdveromuutoksesta, joka astui voimaan 1.5.2013. Tutkimuk-
sessa selvitetdin, mihin perustui verotuskiytintd ennen muutosta ja mitka asiat vai-
kuttivat uuteen muuttuvaan arvonlisidverokdytantodn ndiden palvelujen osalta. Tut-
kimuksessa on otettu huomioon, mitd muuttuva kaytanto tarkoittaa omaisuudenhoi-
toyhtion kannalta ja miti asioita yhtiéiden on arkipaivén toiminnassaan muutettava.

Verottajan ohje on ndiden palveluiden osalta ollut niin avoin, ettd alalla toimivien
yritysten on ollut vilttimitonts hakea ennakkopadtoksid verottajalta kidytdnnon asi-
oiden selvittimiseksi. Verohallinto on julkaissut kes#lld 2013 Keskusverolautakun-
nan neljéstd paatoksestd kolme.

Tédmin tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd verottajan ohjeistus asiasta on
jadnyt avoimeksi. Ohjeessa ei ole otettu huomioon omaisuudenhoitopalveluiden
ominaispiirteiti eiké palvelua sidtelevdd muuta lainsdiadintod. Verottajalta haettui-
hin ennakkop#itoksistd tultaneen valittamaan korkeimpaan hallinto-oikeuteen ja
lopullisten vastausten saamiseen menee aikaa. Verohallinto on pyytényt alalta lau-
suntoja lisdohjeistuksen antamista varten.
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ABSTRACT

The purpose of the thesis was to examine the effects of the value-added tax reform
of the assets in discretionary portfolio management taking place on May 1,2013.
This study focuses on the effects the value-added tax change has brought to fund
management companies.

The research method was qualitative research method. The material was obtained
by a questionnaire presented to the experts in fund management companies. Inter-
view questions were prepared in advance. Topics that arose during the interviews
were also discussed. The theoretical part is largely based on the Tax Administration,
the Financial Sector Federation and the FSA published information.

The tax authorities issued guidelines in November 2012 for discretionary portfolio
management services to the change in value-added tax, which was taking place May
1, 2013. The study examined the basis of the tax treatment before the change, and
what kind of impact the new variable value added tax practice has caused for -com-
panies and services. The study has taken into account the practical things that fund
management companies have had as well as the things the companies have to
change in their daily business operations.

The issued guidelines given by the tax authorities were quite unclear so that com-
panies working in this area of business have been forced to seek preliminary rulings
from the tax authorities to determine practical matters. In the summer of 2013 the
tax administration has published three out of the four Central Tax Board’s deci-
sions.

Based on the results of this study it can be concluded that the instructions for the
tax has been left open. The tax authorities” guidelines do not take into account the
characteristics of asset management services and other service-regulating legisla-
tion.

Keywords: value-added tax, fund management fee, fund management services
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1 JOHDANTO

Tamién tutkimuksen tarkoituksena on perehtyé tidyden valtakirjan omaisuudenhoi-

topalvelujen arvonlisiveromuutokseen, joka astui voimaan 1.5.2013.

Pankit, sijoituspalveluyritykset ja omaisuudenhoitoon toimiluvan saaneet yhtiét tar-

joavat omaisuudenhoitopalveluita.

Omaisuudenhoitopalvelu késitteend tarkoittaa asiakkaan rahoitusvilineiden hoita-
mista. Omaisuudenhoitopalveluiden tarjoaminen edellyttad, ettd asiakkaan kanssa
tehdéin erillinen kirjallinen sopimus. Sijoituspéitokset tekee télloin omaisuuden-
hoitaja osittain tai kokonaan. Omaisuudenhoitoasiakkaan omaisuutta tulee hoitaa
huolella, asiakas vastaa kuitenkin aina itse sijoitustoiminnan tuloksesta ja riskeista.
Tdmai tarkoittaa, ettd vastuu mahdollisista sijoitustappioista on aina asiakkaalla.
Omaisuudenhoitoyhtiét perivit palveluistaan palkkiota. Palkkio voi perustua omai-
suuden arvoon, tuottoon tai tehtyihin transaktioihin. Asiakkaan kanssa laaditaan
aina kirjallinen sopimus, jossa médritelldin mm. palkkion suuruus. Palkkiot voivat
olla kiinteiti- tai vaihtuvan hintaisia. Sopimuksen tulee olla tarkka ja yksikésittei-

nen.

Huhtikuun loppuun 2013 asti tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluita pidet-
tiin arvonlisiverolain 42 §:ssi tarkoitettuna verottomana rahoituspalveluna. Tdmé
verotuskiytintd muuttui Euroopan unionin tuomioistuimen asiassa C-44/11 (Deut-

che Bank AG) antaman tuomion seurauksena. (EUT C-44/11 Deutche Bank AG)

Suomessa verohallinto reagoi nopeasti tihdn muutoksen ja antoi 14.11.2012 uuden
ohjeen, jota alettiin soveltaa 1.5.2013 alkaen tai sen jilkeen suoritettavista palkki-
oista. Jatkossa tiyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelut katsotaan arvonlisdve-
rollisiksi. Tutkimuksen aihe on erittdin ajankohtainen eik sitd ole aikaisemmin tut-
kittu. Tdmin veromuutoksen tultua voimaan vasta tind vuonna ei aiheesta 16ydy

aikaisempaa tutkimusaineistoa eikéd opinnaytetoita.

Euroopan unionin tuomioistuimen péitds C-44/11 (Deutsche Bank AG) muutti
Suomessa vallinneen verotuskéytinnon. Verohallinto julkaisi asiasta ohjeen mar-
raskuussa 2012. Ohjeen mukaan arvonlisévero tuli suorittaa omaisuudenhoitopalk-

kioista, jotka saadaan 1.5.2013 tai sen jélkeen. Arkipdivin kéytdntd ja toiminta



omaisuudenhoitoyhtitissd on osoittanut, ettd verottajan ohje ndiden palveluiden
osalta on ollut niin vaikeasti tulkittava, ettd alalla toimivien yritysten on ollut pakko
hakea ennakkopaitoksid verottajalta selvittddkseen asioita kdytdnnon tasolla. Oh-
jeessa ei ole otettu huomioon omaisuudenhoitopalveluiden ominaispiirteitd eikéd

palvelua sddtelevdd muuta lainsddadéantoa.

1.1 Tutkimuksen tavoite, tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Téssd tyossi kisitellddn tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluita ja niihin liit-
tyvéda arvonlisdveromuutosta, joka astui voimaan 1.5.2013. Tyon avulla pyritdsn
selvittdméain, mihin voimaan astuva arvonlisiveromuutos perustui ja miké oli ve-
rotuskdyténtd ennen lakimuutosta. Tarkoituksena on késitelld haasteita ja ongelma-
tilanteita, joita verottajan uusi ohjeistus on tuonut mukanaan omaisuudenhoitoyhti-

oille ja miten selkei verottajan antama ohjeistus oli.
Tamén opinndytetydn ensimmaéinen tutkimusongelma on:

e miti tarkoittaa tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluiden arvonlisidve-

rokisittelyn muutos?
Alaongelmaksi on méairitelty:

e miki on timin hetken verotuskdytanto ja mihin se perustuu?
e miten muutos on vaikuttanut omaisuudenhoitoyhtitihin ja mitd toimenpi-

teitd se on niiden toiminnassa aiheuttanut?

Omaisuudenhoitoa s#itelee keskeiset muutkin lait kuten arvonpaperilainsdddanto
ja sijoituspalvelulaki. Tdmé tutkimus rajataan késitteleméin omaisuudenhoitopal-

veluita arvonlisidverolain kannalta.

Tama tutkimus on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus. Tutkimuksen aihe on
erittdin tuore ja siité 16ytyvit kirjalliset lihteet ovat padasiassa verottajan ohjeistus
asiasta sekd julkaistut keskusverolautakunnan pédtokset. Haastatteluissa on haasta-

teltu 4 eri asiantuntijaa omaisuudenhoitoyhtidistd ajalla 1.5.2013 — 30.9.2013.



Haastatteluissa on kéytetty ennakkoon laadittuja kysymyksiéd, mutta aihetta on ki-
sitelty my0s vapaasti haastateltavien kaytdnnon kokemusten pohjalta. Haastattelu-
jen pohjalta on muodostettu timén tydn johtopédatokset. Aineistona on kaytetty Fi-
nanssivalvonnan ja Finanssialan Keskusliiton julkaisemaa aineistoa asiasta. Finans-
sivalvonta on rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen. Sen valvottavia ovat
mm. sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtitt, vakuutusyhtiét, pankit sekd porssi. Fi-
nanssialan toimijoiden jérjesténd toimii Finanssialan Keskusliitto (FK). Liittoon
kuuluu n. 420 alan yhtiotd. Finanssialan Keskusliitto edustaa Suomessa pankkeja,
vakuutusyhtiditd, rahoitusyhti6its, sijoitusrahastoyhtioitd sekd muita finanssialan
tyonantajia. Aineistona on hyddynnetty verottajan ohjeistusta asiasta. Tydssd on
myos kiytetty timén alan ja aihepiirin ajankohtaisia julkaisuja ja artikkeleita. Tut-

kimuksessa on myos hy6dynnetty aiheeseen liittyvéd ajankohtaista kurssiaineistoa.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Tyén teoriaosassa kisitelld#n sijoituspalvelutoimintaa, rahastoyhtioitd ja omaisuu-
denhoitopalveluita yleisesti. Témén jilkeen on kdyty ldpi mitéd tdyden valtakirjan
omaisuudenhoitopalvelut kisitteend tarkoittavat. Tarkoitus on antaa lukijalle kuva
tiyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluiden arvonlisdverokisittelystd ennen
uuden lain voimaantuloa. Mihin on perustunut kéytédntd ennen uutta lakia ja mikd
vastaavasti oli peruste uudelle ohjeistukselle. Teorian loppuosuudessa kaydéaén lapi
verottajan uuden ohjeen sisiltd ja pyritddn avaamaan siihen liittyvid asioita, joihin

ohje ei suoraan ole antanut vastausta.

Tydn empiirinen osa koostuu siit4, miten laki muutos on vaikuttanut Suomessa ja
miki merkitys silld on ollut omaisuudenhoitoyhtidille. Haastatteluissa on kiytetty
eri alan asiantuntijoita omaisuudenhoitoyhtitistd ja kéyty ldpi asioita, jotka ovat
vaikuttaneet uuden lain my6ti yhtididen toimintaan. Empiirisen osuuden lopuksi

esitetédn johtopaatokset.



KUVIO 1. Opinnidytety6én rakenne.



2 SIOITUSPALVELUYRITYKSET

Ensimméisessd kappaleessa kisitelldén sijoituspalvelutoimintaa yleisesti. Tarkoi-
tuksena on kuvailla vaatimuksia ja edellytyksid sijoituspalveluyhtitiden toimin-
nalle. Toisessa kappaleessa on kerrottu Finanssivalvonnan asettamista rajoista ja

erityisvaatimuksista kyseiselle alalle, joka on tarkkaan sdddeltya ja valvottua.

Lainsdddénndssd sijoituspalvelulla tarkoitetaan mm. sijoitusneuvontaa, omaisuu-
denhoitoa ja rahoitusvilineitd koskevia toimeksiantoja. Sijoituspalveluja voivat tar-
jota vain toimiluvan saaneet yritykset. Nama toimiluvat myontéé Finanssivalvonta.
Toimiluvan haltijan pitéd tayttéd sijoituspalvelun toiminnalle ja taloudelliselle ase-
malle asetetut edellytykset. Sijoitusyhtion toiminnan tulee olla luotettavaa. Yhtion
tulee huolehtia riskien hallinnasta, sisdisten kontrollien on oltava asianmukaisia ja
yhtion tulee jatkuvasti huolehtia toiminnan jatkuvuudesta. Finanssivalvonta yllapi-
tdi valvottava- ja notifikaattiluetteloa, josta selvidd Suomessa toimivien sijoituspal-
veluyritysten tietoja. Sijoituspalveluyrityksen tulee hoitaa asiakasvarojen séilytystéd
huolella. Yrityksen omat varat on pidettidvi erillddn asiakasvaroista ja huolehdit-
tava, ettdi uhkaa niiden sotkeutumisesta ei ole. Suomessa voi toimia myds ulkomai-
sia sijoituspalveluja, joille Finanssivalvonnan toimilupa on myénnetty. (Finanssi-

valvonta 2013 c.)

Sijoituspalveluyritysten tulee raportoida Finanssivalvonnalle, joka tarkkailee jatku-
vasti yhtididen vakavaraisuutta ja kannattavuutta. Yhtiditd sitoo erillinen vakava-
raisuusvelvoite, joka asettaa rajat yhtididen riskinotolle. Yhtio ei saa vaarantaa
omaa vakavaraisuuttaan toiminnallaan. Kaikki sijoituspalveluja tarjoavat yritykset
kuuluvat sijoittajien korvausrahastoon. Sijoittajien korvausrahasto turvaa sijoitta-
jien varoja, mikéli sijoituspalveluyritys ei pysyisi maksamaan sijoittajan varoja so-
pimuksen mukaisesti tai olisi maksukyvyton. Sijoittajan suoja koskee vain yksityis-

henkiloitd, ei ammattisijoittajia. (Finanssivalvonta 2013 c.)

2.1 Rahastoyhtiot

Rahastoyhtit hoitavat sijoitusrahastojen varoja. Varat rahastoyhtid saa yksityis-
henkildilti tai yhteisoiltd. Niitd varoja yhdessd kutsutaan sijoitusrahastoksi ja varat

ovat rahasto-osuuksia merkinneiden sijoittajien omaisuutta, ei rahastoyhtion varoja.



Sijoitusrahaston varat tulee olla erillddn rahastoyhtion varoista ja ne on erikseen
sdilytettava erillisessd sdilytysyhteistssi. Korvausrahastosuoja ei koske sijoitusra-

hastoja. (Finanssivalvonta 2013 e.)

Rahastoyhtiot voivat tarjota myds sijoitusneuvontapalveluita, omaisuudenhoitopal-
veluita ja sijoitusrahastojen s#ilytys- ja hoitopalveluita. Finanssivalvonta myontia
rahastoyhtidlle toimiluvan. Rahastoyhtidiltd edellytetdén luotettavaa hallintoa ja
sellaisten toimintojen ja prosessien keskeistd jirjestdmistd kuten salkunhoito,
osuusrekisterien ylldpito ja arvonlaskenta. Yhtioltd vaaditaan riittévét taloudelliset
edellytykset toimia. Sellaiset tekijét, kuten sidonnaisuudet yhtioon tai henkildihin

ovat kiellettyjd, nimi voivat haitata tehokasta valvontaa. (Finanssivalvonta 2013

)

Rahastoyhtioitd valvoo myds Finanssivalvonta. Sijoitusrahastolain mukaan rahas-
toyhtididen ja sijoitusrahastojen on toimitettava tilinpdétokset ja osavuosiraportit
Finanssivalvonnalle. Sijoitusrahaston salkun koostumus raportoidaan kuukausittain
Finanssivalvonnalle, joka huolehtii, etté sijoitusrajoja on noudatettu. (Finanssival-

vonta 2013 e.)



2.2 Rahastoyhtididen markkinaosuudet

Kuvassa 1 on Finanssivalvonnan julkaisema taulukko rahastoyhtiéiden vuoden
2013 markkinaosuuksista. Rahastoyhtit hallinnoivat sijoitusrahastojen koti- ja ul-

komaisia pddomia, ndma sisdltyvét alla esitettdviin lukuihin.

KUVIO 2. Rahastoyhtididen markkinaosuudet 07/2013 (Finanssivalvonta 2013 a.)



2.3 Omaisuudenhoitopalvelut

Seuraavassa kuvataan omaisuudenhoitopalveluita. Tarkoitus on maarittda omaisuu-
denhoitopalvelujen kisitettd. Omaisuudenhoitopalvelut voidaan jakaa tdyden valta-
kirjan omaisuudenhoitopalveluihin ja konsultatiiviseen omaisuudenhoitopalveluun.
Viimeisend oleva taulukko kuvaa omaisuudenhoidossa olevien varojen maéraa ja
niiden kehitystd vuosina 2012 - 2013. Taulukosta selvidi kotimaisten sijoitusrahas-
tojen osuus tidyden valtakirjanomaisuudenhoitovaroista. Tdma tarkoittaa, etta tal-
16in omaisuudenhoitaja on antanut varoja toisen yhtién sijoitettavaksi. Omaisuu-

denhoidossa olevat varat ovat kasvaneet noin 11 prosenttia kyseisella aikavalill4.

Omaisuudenhoito kisitteend viittaa asiakkaan rahoitusvilineiden hoitamiseen kir-
jallisen sopimuksen perusteella. Asiakas antaa kirjallisella sopimuksella paétosval-
lan sijoittamisesta omaisuudenhoitajalle osittain tai kokonaan. Asiakkaan kanssa on
aina laadittava kirjallinen sopimus, joka tulee olla selked, yksityiskohtainen ja huo-

lellisesti laadittu, niin ettd se on asiakkaan helposti ymmarrettava.

Sopimuksen tulee sisdltdd ainakin seuraavia asioita:
e Erittely varoista, jotka kuuluvat omaisuudenhoidon piiriin ja niiden sdilytys
e Sijoitusstrategia eli mihin sijoittaminen perustuu

e Omaisuudentuoton laskenta, omaisuudenarvon kehittyminen ja niiden ra-

portointi asiakkaalle ja aikataulu
¢ Omaisuudenhoitopalkkiot ja niiden perusteet
e Sopimuksen pdittdmiseen ja muuttamiseen liittyvit seikat

e Jos asiakkaalla huomautettavaa omaisuudenhoitajan toimista, miten huo-

mautukset tulee raportoida

Omaisuudenhoitopalvelut ovat toimiluvanvaraista toimintaa. Pankit ja sijoituspal-
veluyritykset sekd toimiluvan saaneet rahastoyhtiot tarjoavat omaisuudenhoitopal-

veluita. (Finanssivalvonta 2013 f.)



Omaisuudenhoitajan on tutustuttava asiakkaaseensa ja hankittava tietoja timén ta-
loudellisesta tilanteesta. Omaisuudenhoitajan tulee myds selvittdd asiakkaastaan
hénen sijoituskokemuksensa ja hinen tulevat sijoitustavoitteensa. Omaisuudenhoi-
tajan tulee aina hoitaa huolella asiakkaan omaisuutta ja toimia asiakkaansa eduksi.
Vastuun ja riskin mahdollisista sijoitustappioista kantaa kuitenkin asiakas aina itse.
Omaisuudenhoitopalveluista peritddn palkkio, joka on sopimuksella erikseen
sovittu ja méadritelty. Palkkiot voivat perustua esimerkiksi salkun tuottoon tai ar-

voon ja olla kiinteitd tai vaihtuvia. (Finanssivalvonta 2013 f.)

2.4 Téayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelut

Omaisuudenhoidossa olevia varoja voivat olla tdyden valtakirjan omaisuudenhoi-

topalvelussa olevat varat tai konsultatiivisessa omaisuudenhoidossa olevat varat.

Téyden valtakirjan omaisuudenhoidossa sijoitusomaisuutta hoidetaan asiakkaan ni-
miin. Télléin omaisuudenhoitaja tekee sijoituspédatokset asiakkaan puolesta. En-
nalta on sovittu, tehd4inko paitdkset sovitun sijoitusstrategian perusteella vai va-
paasti. Konsultatiivisessa omaisuudenhoidossa asiakas itse suorittaa sijoituspaitok-

set. (Finanssivalvonta 2013 b.)

Konsultatiivisessa omaisuudenhoidossa asiakas tekee sopimuksen mukaan sijoitus-
péitokset itse. Asiakas voi huolehtia omien toimeksiantojen toteuttamisesta tai an-
taa toimeksiannot hoidettavaksi haluamalleen valittdjdlle. (Leppiniemi, Lounasmeri

2013.)
Taulukossa numero 3 esitetifin omaisuudenhoidossa olevat varat.

Kesikuussa 2013 omaisuudenhoidossa olevia varoja oli yhteensd 134,7 miljardia
euroa. TAméi jakaantui niin, ettd tdyden valtakirjan omaisuudenhoidossa oli 96,8

miljardia euroa ja konsultatiivisessa 37,8 miljardia euroa.

Taulukossa numero 3 ndhdéén, ettd kesdkuun lopussa 2013 tiyden valtakirjan omai-
suudenhoidosta oli kotimaisia sijoitusrahastojen varoja 55,8 miljardia euroa. Koti-

maisten sijoitusrahastojen osuus 55,8 miljardia euroa siséltda sellaiset varat, jotka



rahastoyhtié on antanut toisen yhtion sijoitettavaksi. Omaisuudenhoidossa olevien

varojen méird yhteensé on kasvanut vuoden aikana n. 11 prosenttia.

Tayden valtakirjan

omaisuudenhoito 96,8 12,2 14,4 97 91,1 87,8 84,7
josta kotimaisten

sijoitusrahastojen varoja 55,8 9,6 20,9 55,2 51,5 48,8 46,2
Konsultatiivinen

omaisuudenhoito 37,8 2,7 7.8 37,9 37,3 35,5 35,1

TAULUKKO 3. Omaisuudenhoidossa olevat varat esitettynd kesdkuussa 2013
(Finanssivalvonta 2013 b.)
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2.5 Kapitalisaatiosopimukset

Kapitalisaatiosopimukset ovat vakuutusyhtididen tarjoamia sijoitusinstrumentteja.
Ne ovat sopivia sijoituskohteita pitkdaikaiseen sijoittamiseen, koska niitd ei pysty
nopeasti muuttamaan rahaksi. Kapitalisaatiosopimukset poikkeavat vakuutusyhtién
muista tuotteista siind, ettd ne eivit sisidlld vakuutusturvaa. Niissi ei vakuuteta ke-
tadn henkilod eivitkd ne sisdlld vakuutettua riskid. Kapitalisaatiosopimukset eivit
sisdlld varainhoitopalveluita kuin erikseen niin sovittaessa. Kapitalisaatiosopimuk-
set eivét kuulu talletussuojan piiriin eli niihin liittyy periaatteessa riski, ettd asiakas
menettdisi sddstonsd, jos vakuutusyhtio ajautuisi selvitystilaan. Tdméa on kuitenkin
erittdin epatodenndkoistd Suomessa, jossa Finanssivalvonta valvoo jatkuvasti va-

kuutusyhtididen vakavaraisuutta. (Finanssivalvonta 2013 d.)

Kapitalisaatiosopimuksia on kahdenlaisia, laskuperustekorkoisia ja sijoitussidon-
naisia. Laskuperustekorkoisessa sopimuksessa asiakkaan varat sijoitetaan eri sijoi-
tuskohteisiin vakuutusyhtion paattdmalla tavalla. Kapitalisaatiosijoitusta hyvitetdain
kuukausittain laskuperustekorolla. Laskuperusteisessa kapitalisaatiosopimuksessa
vakuutusyhtié vastaa sijoituksen riskistd. Téstd johtuen on laskuperusteisissa kapi-
talisaatiosopimuksissa myds alhaisempi tuotto. Sijoitussidonnaisessa sopimuksessa
sijoitukset ovat asiakkaan itsensd valitsemia ja asiakas vastaa itse riskeistd. Sijoi-
tussidonnaisten tuotto tuloutetaan vasta sitd mukaa kuin vakuutusyhtiéiltd saadaan
suorituksia tai sijoitus paittyy. Kapitalisaatiosopimus katsotaan verottomaksi va-

kuutuspalveluksi. (Leppiniemi, J. & Lounasmeri, S. 2013.)
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Kuviossa numero 4 on Finanssivalvonnan esimerkki sijoitussidonnaisen kapitali-

saatiosopimuksen rakenteesta.

Esimerkki sijoitussidonnaisen kapitalisaatiosopimuksen rakenteesta

Asiakas

Sopimus asiakkaan ja
vakuutusyhtion v alilla

Kapitalisaatiosopimus

Suorat sijoitukset
iesim. osakkeet joukkovelkakifjat hyoddykkeet ja valuutat) i

=
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e Sijoitus- Rahasto- - 5 _—
-
Rahastokori™ Sijoituskori™ |
s - rahasto osuusrahasto E | i
[
[~ ]
R
-— O
[
=]
s =
@2 .
Ea Sijoitusrahastot
g
S5
=8
==
8.2
3
>

* Vakuutusyhtién eri sijeitusrahastoista musdostama kokenaisuus
** Vakuutusyhtion eri sijoituskohteista mugdostama kokenaisuus

sijoitettavatvarat

05 B T VR o I e e TN A g e e

KUVIO 4. Esimerkki sijoitussidonnaisesti kapitalisaatiosopimuksesta ja sen raken-

teesta (Finanssivalvonta 2013 d.)

Kapitalisaatiosopimusta pidetdén arvonlisdverotuksessa vakuutuksena, ja néin
vakuutusyhtion asiakkailta veloittamat maksut ja palkkiot ovat verottomia
vakuutuspalvelua koskevan verottomuussdannéksen perusteella. Témé el perustu
oikeuskdytintGon tai verottajan ohjeistukseen, mutta tdmén uskotaan olevan alalla

jatkossa eli 1.5.2013 ldhtien vallitseva kanta.

Arvonliséverolain 44 §:n perusteella veroa ei suoriteta vakuutuspalvelun myynnista

ja vilityksestid. Verotonta vakuutuspalvelun myyntid ja vilitystd ovat esimerkiksi
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vakuutusmaksut, vilityspalkkiot sekd vakuutustoimintaan kiintedsti littyvét

palvelut.

Verottomia vakuutustoimintaan liittyvid palveluita ovat
e vakuutushakemusten kisittely
e vakuutuksen hoitoon liittyvit palvelut
e vakuutustaloudelliset palvelut

e clikkeitd ja vakuutuskorvauksia koskevat ratkaisu, laskenta- ja

paétospalvelut
e clikkeiden ja vakuutuskorvausten suoritus- ja tilastointipalvelut
e elidkevastuu ja elikemenoennustepalvelut
e vakuutustoimintaan liittyvét vahingontarkastuspalvelut

Edelld mainitut palvelut ovat verottomia myds silloin, kun vakuutusyhtié ostaa ne

ulkopuolisilta. ( Arvonlisdverolaki 1501/1993, 44 §)

2.6 Omaisuudenhoitoon liittyvét palkkiot

Omaisuudenhoitoon liittyvistad palkkioista sovitaan asiakkaan kanssa tehdyssé kir-
jallisessa sopimuksessa. Sopimuksesta on kdytdva ilmi palkkiorakenteet ja hinnat
sekd se miten palkkiot lasketaan. Yleinen kiytént6 on, ettd omaisuudenhoitoon liit-
tyvit palkkiot veloitetaan asiakkaalta yleensi kaksi tai neljd kertaa vuodessa. Ker-

ran kuussa veloitettavat palkkiot ovat erittdin poikkeuksellisia.

2.6.1 Aloitus- ja lopetuspalkkiot

Verohallinnon ohjeessa omaisuudenhoitajan palkkiolla tarkoitetaan korvausta, joka
veloitetaan tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelujen suorittamisesta. Alalla

on yleisti, ettd aloituspalkkio ja myds lopetuspalkkio peritdén, kun sopimus asiak-
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kaan kanssa p#ittyy. Aloitus ja lopetuspalkkiot ovat osa omaisuudenhoitopalvelu-
sopimuksen perusteella perittyd palkkiota ja ne luetaan veronperusteeseen. Niistd
on siten suoritettava arvonlisdveroa samoin edellytyksin kuin palkkiosta, jotka ve-
loitetaan tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelujen suorittamisesta. Arvonli-
sdverotuksessa ei ole merkitystd silld mitd nimitystd peritystd palkkiosta peritdén

vaan sill4, ettd myyty palvelu ratkaisee verotuksen.

2.6.2 Palkkionpalautukset

Palkkionpalautukset tarkoitetaan Suomen arvopaperimarkkinalain luvun 4 1 §:n 3.
momentissa maariteltyj4 sijoitus- tai oheispalvelun tarjoamisen yhteydessi kolman-
nelle osapuolelle annettavia tai taltd saatavia suoritteita ja muita etuuksia. Verotta-
jan ohjeessa ei ole otettu kantaa sijoitusrahastojen hallinnointipalkkioiden palau-
tukseen. Finanssialan keskusliiton tiedossa on, ettd Konserniverokeskus on antanut
asiaa koskevia kannanottoja. Kannanottoja ei kuitenkaan ole julkaistu, joten asia on

jadnyt muille alalla toimijoille epéselviksi. ( Finanssialan Keskusliitto 2013.)

2.6.3 Kaupankidyntipalkkiot, merkinti- ja lunastuspalkkiot

Kaupank&yntipalkkiot sekd merkintd ja lunastuspalkkiot ovat arvonlisidverollisia
omaisuudenhoitopalvelun alla. Sen sijaan kun tiyden valtakirjan omaisuudenhoito-
palvelua myydéin sijoitusrahastoja hallinnoivalle yhtiille, ei palvelu ole arvonli-
siverollista. Téllaisessa tapauksessa omaisuudenhoitaja tekee sijoitusrahastojen va-
roja koskevat sijoituspditokset. Niitd palveluita kutsutaan salkunhoitopalveluksi.
Nidmi omaisuudenhoitopalvelut ovat tyypillisid sijoitusrahastojen hallinnointiin
kuuluvia palveluja eivitkd arvonlisdveron alaisia. Keskusverolautakunnan ratkai-
sun mukaan nimi palvelut muodostavat kokonaisuuden, joka on erityinen ja olen-
nainen osa sijoitusrahastojen arvonlisidverottomasta toiminnasta. (Verohallinto

2013c.)

Alla olevassa kuvassa esitetddn omaisuudenhoitopalveluiden vaikutukset alv-késit-

telyyn Suomessa.
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2.6.4 Kapitaalisopimusten palkkiot

Kapitaalisopimuksista peritiéin erilaisia palkkioita ja kuluja. Kulut voivat olla seu-
raavanlaisia kuormituspalkkiot, hoitopalkkiot, varainhoitokulut, toimenpidepalk-
kiot ja takaisinostokulut. Kulut peritéén siitd huolimatta onko séistdille kertynyt
tuottoa vai ei. Namai kulut ja palkkiot ovat verottomia vakuutuspalvelua koskevan

verottomuussdédnnoksen perusteella.

KUVIO 5. Alv kisittelyn vaikutukset omaisuudenhoitopalveluihin Suomessa
(Laitinen 2013, 6)
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3  VEROTUSKAYTANNON MUUTOS

Téssé luvussa kisitellddn tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluiden arvonli-
sdverokdsittelyn muutosta. Ensimmaéisissd luvuissa kerrotaan miké oli ollut ndiden
omaisuudenhoitopalveluiden arvonlisdverokésittely ennen uuden lain voimaan tu-
loa ja mihin se oli perustunut. Tdmén jalkeen on kuvattu Euroopan unionin tuomio-
istuimen antamaa uutta pA#tostd asiasta eli tilannetta ja syité, jotka johtivat tdhin
arvonliséverokésittelyn muutokseen my6s Suomessa. Seuraavaksi on esitelty pai-
toksen tuomia vaikutuksia Suomessa. Verohallinto antoi asiasta uuden ohjeen mar-
raskuussa 2012. Lopussa on kéyty ldpi muutoksen merkitystd omaisuudenhoitoyh-
tioisséd sekd tarkemmin ohjeen sisdltod asiasta. Euroopan tuomioistuimen antamaa
paétostd ja sen seurauksia on myds vertailtu muihin EU-maihin ja heidén reagoin-

tiaan asiaan.

3.1 Verotuskdytinto kevialld 2013

Kevidseen 2013 asti on Suomessa tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluita
pidetty arvonlisiverotuksessa verottomina rahoituspalveluina. Edelld mainittu kay-
tintd perustuu korkeimman hallinto-oikeuden tekemddn péitokseen KHO
31.3.1999 T686. Tasti padtoksestd on muodostunut vallitseva verotuskaytinto, jota

noudatettiin 1.5.2013 asti.

3.2 Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisu 31.3.1999/686

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa (31.3.1999/686) ilmenee ettd, sijoitus-
yhti6 oli kdynyt kauppaa asiakkaan nimissé ettd lukuun. Sijoituspalveluyhtislld oli
asiakkaan kanssa erillinen sopimus sijoituskohteiden hoitamisesta siten, ettéd toi-
meksisaajalla oli paitosvalta sijoitusten tekemisestd. Korkein hallinto-oikeus pe-
rusteluissaan totesi, ettd arvonlisdverodirektiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan
5 alakohdan sanamuodossa arvonliséverokaupan kisite on laajempi. Korkein hal-
linto-oikeus totesi, ettd kyseisessi tapauksessa omaisuudenhoito oli arvonlisédvero-
lain 42 §:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettua arvopaperikaupankdyntié ja téten

veroton rahoituspalvelu.
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3.3 Euroopan tuomioistuimen p#itds C-44/11 Deutsche Bank

Euroopan unionin tuomioistuin (EUT) teki tdhdn mennessé noudatettua verotuskéy-

tdnt6d muuttavan paitoksen heindkuussa 2012.

Euroopan tuomioistuimen antama p#itds asiasta muutti vuodesta 1999 vallinneen
kéytdnnon ja tilan kokonaan. Euroopan tuomioistuimen asiassa C-44/11 (Deutsche
Bank AG) antaman tuomion perusteella tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalve-
lua ei voida pitdd arvonlisdverottomina palveluina vaan ne katsotaan arvonlisidve-
rollisiksi konsultointipalveluksi. (Verohallinto 2013b.)

3.4 Tuomio ja sen perustelut

Euroopan tuomioistuin totesi perusteluissaan, ettd tdyden valtakirjan omaisuuden-
hoitopalvelujen késittdvin sekd neuvontapalvelun ettd itse arvopaperien oston ja
myynnin. Palvelut olivat keskenddn samanarvoisia ja liittyivét niin l&heisesti toi-
siinsa, joten ne voitiin n#hdd yhtend kokonaispalveluna. Kokonaispalvelu késitti
sijoituskohteiden analysointia, osto- ja myyntitoimeksiantojen suorittamista ja si-
joitussalkun hallinnointia. Euroopan unionin tuomioistuin tulkitsi asian niin, ettd
kyseessi oli arvonlisdverollinen palvelu. Kokonaisuuden siséltdessd myos neuvon-
tapalveluja katsottiin, ettd se ei voi olla arvonliséveroton palvelu. Euroopan unionin
tuomioistuimen tuomiosta ldhtien tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluja pi-

detdidn arvonlisdverollisina palveluina. (Verohallinto 2013b.)

3.5 Tuomion vaikutukset

Tésti eteenpéin tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluja myyvin tulee laskut-
taa kyseiset palvelut verolla. Ostajan ollessa yksityishenkild palkkiosta suoritetaan
arvonlisidvero. Samoin ostajan ollessa elinkeinonharjoittaja ja mikéli ostajan kiinted
toimipaikka on myds Suomessa, palkkiosta suoritetaan arvonlisdvero. Jos verotonta
rahoituspalvelua myyva yhtié ostaa kyseisid palveluja on ostoon sisdltyvi arvonli-

sdvero vihennyskelvoton arvonlisdverotuksessa ja jad yhtion kustannukseksi.



18

Ostajan kiinteédn toimipaikan ollessa toisessa EU-maassa tai EU:n ulkopuolella, jo-
hon palvelu luovutetaan, ei tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelujen myynti-
maa ole Suomi. Téssé tapauksessa palkkio ei ole arvonlisiverollinen. Palvelujen
myyjéd méérittelee ostajan antamien tietojen perusteella ostajan kiintein toimipai-
kan, johon palvelu on luovutettu. Yleensd tdmé on ostajan liiketoiminnan koti-
paikka. Jos ostajalla olisi useampia kiinteiti toimipaikkoja, voidaan kiinte4s toimi-
paikkaa selvittdad esim. ostajan kanssa tehdyn sopimuksen perusteella, palvelujen
luonteen perusteella tai mikéd ostajan kiinted toimipaikka maksaa kyseiset palvelut.
Némi ohjeet médrdytyvét palvelujen myyntimaasédnnoksistd. (Verohallinto 2013

a.)

3.6 Vaikutukset Suomessa — Verohallinnon ohje 14.11.2012

Verohallinto toimi nopeasti Euroopan tuomioistuimen péatoksen jalkeen ja julkaisi
uudet ohjeet tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelujen arvonlisdverokésitte-
lystd. Verohallinnon julkaiseman uuden ohjeen mukaisesti ndmé palvelut tulee ki-
sitelld arvonliséverollisina palveluina 1.5.2013 lihtien. Tdyden valtakirjan omai-
suudenhoitopalvelun ei katsota olevan jatkuvana suorituksena myyty palvelu. Ve-
rovelvollisuus jatkuvana suorituksena myydyissd palveluissa syntyy vasta tilitys-

jakson perusteella (AVL 15§ 2 momentti).
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Esimerkki uuden lain soveltamisesta:

Omaisuudenhoitoyhti6 laskuttaa tédyden valtakirjan omaisuudenhoitopalkkionsa 6
kuukauden vilein. Laskutusjakso on 1.1. - 30.6. Uutta lakia sovelletaan 1.5. l4htien,
joka tarkoittaa, ettd kyseiset palvelut ajalta 1.1 - 30.4. kisitell#4in arvonlisiverotto-

mina ja 1.5. — 30.6. viliseltd ajalta palkkiot kisitelldén arvonlisdverollisina.

Omaisuudenhoityhti6 laskuttaa palkkiot 1.1.-30.6.2013
Arvonlisaverottomia
Arvonlisaverollisia

palkkiot ajalta 1.1.-

30.4.2013 palkkiot ajalta 1.5.-
30.6.2013

KUVA 6. Tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelut arvonlisdverotuksessa 1.5.
lahtien (Verohallinto 2013 b.)

3.7 Tuomion vaikutus omaisuudenhoitoyhtidssa

Muutos vaikuttaa omaisuudenhoitoyhtididen arvonlisdveroasemaan. Omaisuuden-
hoitoyhti6lla voi olla nyt verollista toimintaa. T#ll6in omaisuudenhoitoyhtio voi

myds tehdd vihennyksid arvonlisidverotuksessa.

3.8 Muutoksen merkitys omaisuudenhoitoyhtitssé

Omaisuudenhoitoyhtiét tarjoavat yksilollistd varainhoitoa. Omaisuudenhoitaja te-
kee sijoituksiin liittyvit paatdkset kokonaan tai osittain. Tuleva veromuutos késittia

vain yksilollisen varainhoidon arvonlisdverokésittelyn. (KPMG 2013.)

Jos sijoitusrahaston salkunhoito perustuu tiyden valtakirjan omaisuudenhoitosopi-
mukseen, voi omaisuudenhoitoyhtié kuitenkin veloittaa palkkionsa rahastoyhticltd

verottomana. (KPMG 2013.)
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Omaisuudenhoitopalkkiot, jotka siséltévit arvonlisdveron, ovat sijoittajille useim-
miten vdhennyskelvottomia kuluja. Tama tarkoittaa kdytdnnossa sité, ettd palkkioi-

den verollisuus tulee nostamaan sijoittajien kuluja.

Verohallinnon ohjeesta ei kdy ilmi transaktiopalkkioiden arvonlisdverokisittely. Sa-
moin palkkionpalautukset sekd sijoitusvakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin
liittyvd varainhoito ja niiden arvonlisdverokisittelyyn ei ole annettu ohjeistusta.
Epéselvidi on ratkaiseeko niissd edelld mainituissa asioissa verotuskdytdnnon asi-

akkaan kanssa tehdyn sopimuksen sisalto.

Verottajan ohjeistus tdyden valtakirjan omaisuudenhoitoon liittyvistd arvonlisdve-
rosta on ollut niin episelvi, etti siitd ei ole selvinnyt kdytédnnossd noudatettava ve-
rolinjaa. Alalla toimivat yhti6t ovat joutuneet hakemaan verottajalta ennakkopai-
toksid selvittidkseen ongelmia ja avoimia asioita jokapdivéisessd arkipdivén toi-
minnassaan. Keskusverolautakunta on antanut asiasta muutamia ratkaisuja, jotka
eivit ole vield lainvoimaisia. Niisti ratkaisuista tultaneen valittamaan korkeimpaan

hallinto-oikeuteen. (Finanssialan keskusliitto 2013.)

Hinnoittelu, laskutus, toimintaprosessit sekd muut muutokset ovat olleet mittavia.
Verovelvolliselle on ndin jadnyt liian lyhyt siirtyméaika toteuttaakseen ndma kaikki
edelld mainitut muutokset. Verohallinnon ohjeen ei voi katsoa olevan kohtuullinen,
koska tekniset muutokset on ollut mahdotonta toteuttaa ndin nopealla aikataululla.

(Finanssialan keskusliitto 2013.)

Omaisuudenhoitopalveluita séintelee muut keskeiset lait kuten arvopaperilainsaé-
dantd ja sijoituspalvelulaki. Néitd lakeja eikd muita omaisuudenhoitopalveluiden
erityispiirteitd ole otettu huomioon verottajan ohjeessa. Verottaja on ohjeessaan kat-
sonut kahden erillisen palvelun muodostavan kokonaisuuden, jota tuli tarkastella
yhteni erillisend kokonaispalveluna. Arvopaperilainséédanndn ja sijoituspalvelu-
lain perusteella omaisuudenhoitopalvelua ja asiakkaan toimeksiantojen vélittimisté

ja toteuttamista pidetd#n erillisind palveluina. (Finanssialan keskusliitto 2013.)

3.9 Keskusverolautakunnan paitokset 8.5.2013

Keskusverolautakunta antoi 8.5.2013 neljd ratkaisua omaisuudenhoitopalveluun

liittyvan palkkion arvonlisdverosta. Ratkaisuista kolme julkaistiin lyhennelmind



21

24.5.2013, joissa on kyse siitd, muodostavatko yhtion myymait palvelut sijoitusra-
hastojen kannalta erillisen kokonaisuuden ja onko tapauksissa kyse arvonliséverot-

tomien rahoituspalvelujen myynnisti. Naméa padtokset eivit ole vield lainvoimaisia.

Yhteenvetona voitaneen todeta, ettd Keskusverolautakunta katsoi asiakkailta tiy-
den valtakirjan omaisuudenhoitosopimuksen perittdvit palkkiot laajasti verolli-
siksi. Itse omaisuudenhoitopalkkion lisdksi sekd kaupank&yntipalkkiot ettd mer-
kinté- ja lunastuspalkkiot katsottiin arvonlisdverollisiksi omaisuudenhoitopalvelun

alla. Ratkaisu ei ollut kaupankayntipalkkioiden verollisuuden kannalta odotettu.

Konsultatiivisen varainhoidon osalta todettiin, ettd kaupankayntipalkkiot ym. ovat
edelleen verottomia. Konsultoivasta varainhoitopalvelusta peritty palkkio on aikai-

semman verotuskdytinnén mukaisesti verollinen palvelu.

Sijoitusrahastoja arvonlisévero ei edelleenkién koske.

3.10 Saistohenkivakuutukset ja kapitalisaatiosopimukset

Asiassa KVL:021/2013 oli ratkaistavana omaisuudenhoitajan vakuutusyhtislle
myytavistd palvelusta, sijoitussidonnaisten vakuutusten hoito, perityn palkkion
verollisuus. Keskusverolautakunta katsoi tdssé asiassa, ettd palkkio on verollinen
eiki sitd pidetty laissa tarkoitettuna vilittémaésti vakuutuksen hoitoon liittyvénd

palveluna, joka on veroton.

Keskusverolautakunta katsoi asiassa, ettd palvelukokonaisuus sisélsi niin laheisesti
eri palveluita, etti ne yhdessd muodostivat yhden jakamattoman taloudellisen ko-
konaisuuden. Tillaisen kokonaisuuden jakaminen olisi ollut teenndistd. Keskusve-
rolautakunta mukaan vapautuksia arvonlisdverosta ei voida tdssi tapauksessa so-

veltaa. (Verohallinto 2013 c.)

Huomioitavaa on se, ettd arvonlisdveroa peritdin nimenomaan omaisuudenhoitoon
liittyvistd palkkioista eikd vakuutussdéstostd. Néin ollen veron euroméirédinen vai-
kutus voi lopulta jiida kdytdnnossd suhteellisen pieneksi. Kaupankéyntipalkkioi-
den osalta veron vaikutus on tietysti sitd suurempi, mitd suurempi on omaisuuden-

hoitajan kaupankdyntiaktiivisuus.
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3.11 Sijoitusrahastojen hallintapalvelu

Keskusverolautakunta kisitteli asiassa KVL:021/2013 tdyden valtakirjan omaisuu-
denhoitopalveluita, jossa yhtio myi palveluitaan asiakkaalle, joka harjoitti sijoitus-
rahastojen hallinnointia. Néiden palveluiden katsottiin olevan salkunhoitopalve-
luita. Tdmén tyyppisid omaisuudenhoitopalveluita pidettiin tyypillising sijoitusra-
hastojen hallinnointipalveluina. Tamin palvelun katsottiin olevan sijoitusrahasto-
jen arvonlisiverotonta palvelua, koska se muodosti olennaisen ja erityisen osan pal-

velusta. (Verohallinto 2013 ¢)

3.12 Liséohjeistus lakiin

Verohallinto on syksylld 2013 péivittimédssd aihepiiristd loppuvuodesta 2012
julkaisemaansa ohjetta. Finanssiala pyrkii vaikuttamaan kaikin tavoin ohjeen
sisdltoon. Ohjeen antamista ei pidetd jarkevini, koska edelld mainitut ratkaisut
eivit ole vield lainvoimaisia ja niihin tultaneen hakemaan muutosta korkeimmasta
hallinto-oikeudesta. Alan yritykset joutuisivat oikaisemaan jo mahdolliset
tekemiinsd muutokset, mikili korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisut eivit olisi
samoja kuin Keskusverolautakunnan. Lisdohjeistuksen antamista ei tdllaisessa

tilanteessa voi pitid jirkevini. (Finanssialan Keskusliitto 2013.)

Verotuksen ennustettavuus on hyvin verojirjestelmédn tunnusmerkki. Nyt
verohallinnon uuden ohjeistuksen laatiminen ilman lainvoimaa olevien ratkaisujen

perusteella poikkeaa tdstd. (Finanssialan Keskusliitto 2013.)

Osakekaupankiynti on arvonlisdverosta vapaata. Tdyden valtakirjan omaisuuden-
hoitosalkuissa tapahtuva kaupankdynti on eri asemassa kuin osakekaupankaynti
t4ssd ohjeessa. Verokohtelu asettaa téissd tapauksessa tiyden valtakirjan omaisuu-
denhoitopalveluja tarjoavat sijoituspalveluyritykset eri asemaan. Tdm& myos vai-
kuttaa sijoittajien kdyttdytymiseen, ja télld tavoin voi ohjata ja vaikuttaa niin, ettd
tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluista hakeudutaan pois. Asia on kaiken
kaikkiaan koko finanssialalla tilli hetkelld varsin epéselvi. (Finanssialan Keskus-

liitto 2013.)
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3.13 Ulkomaiset yhti6t ja muut EU-maat

Ulkomaisten vakuutusyhtididen osalta tilanne on se, ettd mm. Irlannissa vakuutus-
yhtitt eivit maksa arvonliséveroa lainkaan. Luxemburgissa arvonlisévero on télld
hetkelld 15 %, mutta tulee lghivuosina nousemaan ilmeisesti 18 prosenttiin. Suo-

messahan vero on till4 hetkelld 24 %. (Veronmaksajain keskusliitto 2013.)

Jos ulkomainen omaisuudenhoitaja myy suomalaiselle kuluttajalle omaisuudenhoi-
topalveluita, niin tdssé tapauksessa sovelletaan myyjén kotivaltion verotusta. Myy-
jén kotivaltion verotus voi olla paljon pienempi kuin Suomen tdmén hetken vero-
kanta. Ulkomaiset omaisuudenhoitajat ovat ndin eri asemassa ja saavat merkittavin
kilpailuedun verrattuna suomalaisiin yhtioihin. Tama vairistad kilpailua ja tdmén

tyyppisid veropaitoksia ei tulisi tehdd. (Finanssialan Keskusliitto 2013.)

Muut EU maat eivit ole reagoineet vastaavalla tavalla Euroopan tuomioistuimen
piitokseen ja ndin nopealla aikataululla kuten Suomessa on tehty. Toiset EU maat
eivit ole olleet valmiita tekeméién padtksid ndin nopeasti ennen kuin on selvitetty

péitosten soveltuvuus paikallisesti. (Finanssialan Keskusliitto 2013.)
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4  TILANNEKARTOITUS OMAISUUDENHOITOYHTIOISSA

Téssd opinndytetyodssd tutkittiin 1.5.2013 voimaan tullutta tdyden valtakirjan omai-
suudenhoitopalvelujen muutosta. Tutkimuksessa selvitettiin, mik# oli verotuskéy-
téintd ennen lakimuutosta ja mihin se perustui. Tama4 jélkeen kidytiin 1dpi verottajan
marraskuussa 2012 antama uusi ohjeistus asiasta. Haastattelujen avulla pyrittiin
saamaan selville mitd muuttuva kdytdnté on merkinnyt omaisuudenhoitoyhtidissa.
Tutkimuksessa on vertailtu verottajan ohjeistusta asiasta ja avoimia seké selvitetté-
vid asioita, joita omaisuudenhoitoyhtitissd on syntynyt veromuutoksen jdlkeen.
Muutoksen jidlkeen verottajalta on haettu ennakkopa#tdksiad liittyen tidhin asiaan.
Tutkimuksessa on lyhyesti kédyty l4pi verottajan julkaisemia ennakkopiétoksid asi-

asta.

4.1 Haastatteluaineiston kerdiminen

Haastattelut tehtiin ajalla toukokuu 2013 — syyskuu 2013. Haastateltavat henkil5t
olivat sijoituspalveluita tarjoavien yhtididen erikoisasiantuntijoita. He tydskenteli-
viit erilaisissa tyStehtdvissd. Kysymykset lihetetiin sdhkopostitse ja vastauksia ana-
lysointiin sdhkdpostivastauksista. Selventdvid kysymyksid tehtiin myos suullisesti

myohemmin ja koko aineisto koottiin yhteen teemoittain.

4.2 Haastattelujen tulokset

4.2.1 Arvonlisdveromuutoksen vaikutus yhtion toimintaan

Arvonlisdveromuutos on teettinyt omaisuudenhoitoyhtidissd paljon jirjestelmé-
t6itd. Asioita on hankaloittanut epdselvi tilanne sen suhteen, mité palkkioita pitda
verottaa ja mité ei. Haastateltavien mielestd ohje on laadittu hyvin yleiselld tasolla
ja toimijat ovat odotelleet verottajalta selkedmpéi ohjeistusta. Osa haastateltavista
kertoi varmuuden vuoksi hinnoitelleensa kaikki jarjestelmissdin olevat tuotteet ve-

rollisiksi.

Esille tuli myds se, ettd aikataulullisesti omaisuudenhoitoyhtitissi tuli kiire toteut-

taa tarvittavat muutokset. Jarjestelmiin tehtédvissi teknisissd muutoksissa tarvitaan
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usein miten ulkopuolisia konsultteja ja ndin muutokseen valmistautumiseen olisi
tarvittu huomattavasti enemmén aikaa. Tdyden valtakirjan omaisuudenhoitosopi-

mukset on myds kéyty lapi ja paivitetty tarvittaessa.

Omaisuudenhoitajat ovat pyrkineet siihen, ettéd tuotteita ja palvelumalleja on muo-
kattu sellaisiksi, ettd omaisuudenhoitopalkkiota ei perittdisi tai se olisi nykyisti pie-
nempi. Alalla kehitetdén jatkuvasti uusia tuotteita, joilla sijoittajan yksilollisia tar-

peita palveleva varojen allokointi voidaan jatkossakin tarjota alv-tehokkaasti.

4.2.2 Arvonlisdveromuutoksen vaikutus yhtididen tulevaisuuteen

Omaisuudenhoitoyhtitissd todettiin, ettd kdytannossd konsultaatioinen ja tdyden
valtakirjan omaisuudenhoito ovat jatkossa eriarvoisessa asemassa, koska konsultoi-
vassa omaisuudenhoidossa veroa ei tarvitse maksaa vilityspalkkioista. Tami voi
tulla aiheuttamaan sen, etti tdyden valtakirjan sopimuksia pyritéén keinotekoisesti
muuttamaan konsultoiviksi. Ala on perinteisesti ollut téllaisissa asioissa hyvin in-

novatiivinen.

Verotuskiytinnén muutos johti my6s siihen, ettd omaisuudenhoitopalvelujen tar-
joaminen jatkossa sijoitusrahaston muodossa on perinteistd tiyden valtakirjan
omaisuudenhoitopalvelua houkuttelevampi vaihtoehto, koska arvonlisévero ei kos-

kenut sijoitusrahastoja.

4.2.3 Asiakkaiden reaktiot

Asiakkaat eivit kuitenkaan ole vield kovin merkittdvasti reagoineet muutokseen tai
tehneet sen johdosta asiasta erikseen kyselyja.

4.2.4 Verottajan ohjeistus asiassa

Verottajan ohjeistus asiasta on jdsnyt hyvin avoimeksi ja ohjeesta on jéényt hyvin
keskeneriinen kuva alalla toimivien keskuudessa. Tilanne alalla on auki edelleen ja

kukaan ei oikein tiedi lopullista kaytintoa kaikissa tapauksissa.
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Keskusteluissa tuli ilmi, ettd alalla tiedettiin joidenkin hakeneen ennakkotietoa

Konserniverokeskuksilta, mutta namé ennakkotiedot eivit tule olemaan julkisia.

Pohdintaa oli herédttéinyt myds se, ettd kapitalisaatiosopimuksia pidetéiin arvonli-
sidverotuksessa vakuutuksena ja ndin vakuutusyhtididen veloittamat palkkiot ovat
arvonlisdverottomia. Omaisuudenhoitoyhti6issi oli pohdittu timén vaikutusta tule-
vaisuudessa asiakkaiden valitsemiin sijoitusmuotoihin. Aihe on herittinyt asian-

tuntijoiden keskuudessa paljon pohdintaa.

Alla lainaus veroasiantuntijan kanssa kaydyst4 keskustelusta liittyen kapitalisaatio-

sopimuksiin

Sijoitusrahastoille myytivien omaisuudenhoitopalveluiden verottomuuden

todettiin ohjaavan sijoittamista kenties tulevaisuudessa rahastorakenteita kohti.

Kaikki totesivat tilanteen olevan edelleen avoin, koska korkeimman hallinto-
oikeuden ratkaisuilla tulee olemaan merkitystd, jos niissd paddytddn erilaisiin

pédtoksiin kuin jo tehdyissd Keskusverolautakunnan ennakkopaétoksissi.

4.2.5 Yhteenvetoa haastatteluista

Tehtyjen haastatteluiden pohjalta voi todeta, etté tilanne omaisuudenhoitoalalla on

hyvin sekava. Kukaan ei tarkkaan tiedd miten asiaa lopulta tullaan sditeleméén.
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Verottajalla on ennakkoratkaisuhakemuksia, joista tullaan vield varmaan myShem-
min valittamaan. Voi siis olla, ettd lopullisten vastausten saamiseen voi menné 1-2

vuotta.

Johtopiitokset ovat olleet alan kannalta kielteisié eli omaisuudenhoitoon liittyvét
palvelut on katsottu hyvin laajalti verollisiksi. Keskusverolautakunnan paatoksistd
tultaneen valittamaan, joten timé merkitsee, ettd lopullisia pd&toksia saadaan odot-
taa mahdollisesti 1-2 vuotta. Suomen verottaja on toiminut Euroopan tuomioistui-
men padtoksen jilkeen eri tavalla kuin muut EU maat. Muissa EU maissa el ole
reagoitu pditokseen niin nopeasti kuin Suomessa. Suomen verottaja on tehnyt pi-
temmaélle menevii tulkintoja Keskusverolautakunnan ratkaisuissa mitd Euroopan

tuomioistuimen padtoksessi kasiteltiin.
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5 YHTEENVETO

Tamén opinndytetydn tutkimusongelmana oli selvittdd, mité tarkoittaa tdyden val-
takirjan omaisuudenhoitopalvelujen arvonlisdveromuutos vuonna 2013. Tavoitteen
oli selvittdd miten selked verottajan antama ohje oli toteuttaa omaisuudenhoitoyh-

tiGissd ja mitd kyseiset omaisuudenhoitopalkkiot ovat, joita muutos koski.

Teoriaosuudessa tarkastellaan sijoitusyhtididen toimintaa yleisesti Suomessa seké
omaisuudenhoitoyhtiditd. Tyon teoria osuudessa kerrotaan tilanne ennen arvonli-
sdveromuutoksen voimaantuloa ja se, mihin sen hetkinen kéytidnté on perustunut.
Témén jdlkeen teoriaosuudessa kidydédin ldpi verottajan uuden ohjeen sisiltd sekd
Euroopan tuomionistuimen piétos, joka johti Suomessa uuteen ohjeistukseen. Teo-
ria osuudessa kerrotaan myds muutamasta Keskusverolautakunnan paitoksestd,

jotka Keskusverolautakunta on julkaissut kesidkuussa 2013.

Tyon empiirinen osa koostuu haastatteluista, joita tehtiin neljalle henkilélle omai-
suudenhoitoyhtidissd. Henkilot toimivat erilaisissa asiantuntijatehtévissé yhtioissa.
Haastatteluissa pyrittiin saamaan esille asioita, joita yhtididen oli toiminnassaan
muutettava ja miti avoimia asioista mahdollisesti arvonlisdveromuutokseen liittyen
vield oli. Haastateltavien omia kokemuksia ja nikemyksid on kéytetty tutkimuk-

s€ssa.

Tutkimuksessa kévi ilmi, ettd verottajan ohje ndiden palvelujen osalta on ollut niin
yleiselli tasolla ja vaikeaselkoinen, ettd omaisuudenhoitoyhtiét ovat joutuneet ha-
kemaan verottajalta ennakkop#itoksid, jotta olisivat tienneet kidytdnnon tilanteissa
miten toimia. Kdytinnon tilanteissa on jouduttu pohtimaan toimintatapoja ja sa-
maan aikaan muita palveluita koskevia lainsdddéntévaatimuksia. Aikataulullisesti
ohjeistus on annettu liian nopeasti Euroopan tuomioistuimen padtoksen jalkeen. Ai-
kaa ei ole kéytetty timén liiketoiminnan erityispiirteiden tutkimiseen. Alalla toimi-
vien omaisuudenhoitoyhtididen kanssa olisi tullut kartoittaa erilaiset liiketoiminta-
mallit ja liitinndispalvelut, jotka alaan liittyvit. Verottajan ennakkopdatoksista tul-
taneen valittamaan korkeimpaan hallinto-oikeuteen ja tdhén voi menné hyvinkin 1-
2 vuotta. Jos veron jéttéda periméttd voi yhtislle tulla 8 %:n veronkorotus. Toisaalta

jos veron perii ja kilpailijat jattdvit sen perimittd, saattaa se heikentdd yhtion kil-
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pailuasemaa. Verottaja on nyt syksylld 2013 antamassa asiasta todennékdisesti tar-
kemman ohjeen. Verohallinto on pyytényt alalta kommentteja ennen lisdohjeistuk-
sen antamista. Verottaja ei toiminut ndin alkuperdisen ohjeen kanssa. Tutkimuk-
sessa kévi ilmi, ettd lisdoheistusta ei tulisi antaa ei-lainvoimaisiin ratkaisuihin pe-
rustuen. Titi ei voida pitdi asianmukaisena kidytantond. Tutkimuksessa kdvi myds
ilmi, ettd muissa EU maissa ei ole reagoitu yhté nopeasti Euroopan tuomioistuimen
pédtokseen. Samoin Euroopan tuomioistuimen paétds on tehty omaisuudenhoito-
palkkiosta, joka perustui hallinnoitavien varojen kokonaisarvon perusteella eikd
transaktiokohtaisesti, kuten esimerkiksi Keskusverolautakunnan julkaisemissa rat-

kaisuissa.

Validiteetilla ja realiteetilla mitataan tutkimuksen luotettavuutta. Tdmén tutkimuk-
sen reabiliteettia lisédd se, ettd haastateltavat ovat kertoneet omista kokemuksistaan
ja tyotavoistaan. Haastateltavat henkilot ovat tydskennelleet useampia vuosia sijoi-
tuspalveluyrityksissi ja omaisuudenhoitoyhtidissi ja ovat oman alansa erikoisasi-
antuntijoita. Haastattelujen tuloksena syntyneet vastaukset ovat samanlaiset kuin
alalla vallitseva yleinen kisitys tilanteesta télld hetkelld. Tutkimuksen reabiliteetti
on myos hyvi, koska lihdeaineisto on erittdin luotettavaa ja monipuolista. Tutki-
muksen pétevyys eli validiteetti on hyvi, koska haastateltavat ovat voineet itse tar-

kentaa ja selventdd omia vastauksiaan.

Jatkotutkimuksessa voisi tutkia, miten verottaja tulee antamaan asiasta lisdohjeis-
tusta. Perehtys voisi myds siihen, ettd minkélaiset perusteet tulevat olemaan kor-
keimman hallinto-oikeuden ratkaisuissa. Tarkkailla kannattaisi my6s muiden EU-
maiden reagointia asiassa ja tulevatko he antamaan asiassa uutta ohjeistusta oman

maansa arvonlisiverotukseen tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluissa.



30

LAHTEET
Korkein hallinto-oikeus 31.3.1999/686
KVL:n ennakkoratkaisut 2013 — Arvonlisdverotus. KVL021-023/2013

Laitinen, J. 2013. Muutoksia finanssi- ja vakuutusalalla. PWC koulutusmateriaali

20.5.2013
Leppiniemi, J. & Lounasmeri, S. 2013. Yritysrahoitus. Helsinki: Sanoma Pro
ELEKTRONISET LAHTEET

Arvonlisdverolaki 30.12.1993/1501. Rahoituspalvelut 42 §. Finlex. Saatavissa:
http://www .finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1993/19931501

Arvonlisdverolaki 30.12.1993/1501. Vakuutuspalvelut 44 §. Finlex. Saatavissa:
http://www .finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1993/19931501

Finanssialan keskusliitto 2013. Kannanotot ja lausunnot 14.6.2013. Finanssialan
Keskusliiton internet-sivut [viitattu 30.9.2013]. Saatavissa: http://www.fkl.fi/kan-
nanotot/lausunnot/Sivut/default.aspx?Pa-
ged=TRUE&p Lausuno x0020_ annettu=20130709%2021%3a00%3a00&p_ID=
549&PageFirstRow=31&&View={CC3B69D5-1BEE-49A2-A260-
C531863A6252}

Finanssivalvonta 2013a. Rahastoyhtiiden markkinaosuudet 2013. Finanssival-
vonnan internet-sivut [viitattu 30.9.2013]. Saatavissa: http://www.finanssival-
vonta.fi/fi/ Tilastot/Arvopaperimarkkinat/Rahastoyhtioiden_markkinaosuudet/Pa-

ges/kuviosivu.aspx

Finanssivalvonta 2013b. Omaisuudenhoidossa olevat varat 2013. Finanssivalvon-
nan internet-sivut [viitattu 30.9.2013]. Saatavissa: http://www.finanssival-
vonta.fi/fi/Tilastot/ Arvopaperimarkkinat/Rahastoyhtioiden_markkinaosuudet/Pa-

ges/kuviosivu.aspx



31

Finanssivalvonta 2013c. Sijoitusalan palveluntarjoajat. Finanssivalvonnan inter-
net-sivut [viitattu 28.10.2013]. Saatavissa: http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Fi-

nanssiasiakas/Palveluntarjoajat/Sijoitusala/Pages/Default.aspx

Finanssivalvonta 2013d. Kapitalisaatiosopimukset. Finanssivalvonnan internet-si-
vut [viitattu 28.10.2013]. Saatavissa: http://www.finanssival-
vonta.fi/FI/FINANSSIASIAKAS/TUOTTEITA/SIJOITTAMINEN/KAPITALISA
ATIOSOPIMUKSET/Pages/Default.aspx

Finanssivalvonta 2013e. Sijoitusrahastot. Finanssivalvonnan internet-sivut [vii-
tattu 28.10.2013]. Saatavissa: http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssi-
asiakas/Tuotteita/Sijoittaminen/Sijoitusrahastot/Pages/Default.aspx

Finanssivalvonta 2013f. Omaisuudenhoito. Finanssivalvonnan internet-sivut [vii-
tattu 28.10.2013]. Saatavissa: http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssiasiakas/Fi-

nanssialan_palveluita/Sijoituspalvelut/Omaisuudenhoito/Pages/Default.aspx

KPMG 2013. Verohallinnon ohje tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon muuttu-
vasta arvonlisdverokésittelystd. KPMG internet-sivut [viitattu 28.10.2013]. Saata-
vissa: http://www.kpmg.com/fi/fi/ajankohtaista/uutisia-ja-julkaisuja/taxflash/si-
vut/verohallinnon-ohje-tayden-valtakirjan-omaisuudenhoidon-muuttuvasta-arvon-

lisaverokasittelysta.aspx

Verohallinto 2013a. Palvelujen ulkomaankaupan arvonliséverotus 1.1.2010 al-
kaen. Verohallinnon internet sivut [viitattu 24.10.2013] Saatavissa:
http://www.vero.fi/fiFI/Syventavat veroohjeet/Arvonlisaverotus/Palvelujen_ulko-
maankaupan_arvonlisaverot(14323)#4_Kiinted toimipaikka

Verohallinto 2013b. Tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelut arvonlisdvero-
tuksessa. Verohallinnon internet-sivut [viitattu 1.8.2013] Saatavissa:
http://www.vero.fi/fiFl/Syventavat_veroohjeet/Verohallinnon_ohjeet/2012/Tay-
den valtakirjan_omaisuudenhoitopalvel(25042)

Verohallinto 2013¢. Keskuverolautakunnan ennakkoratkaisut KVL: 021/2013. Ve-

rohallinnon internet-sivut [viitattu 1.8.2013] Saatavissa:



32

http://www.vero.fi/fiFl/Syventavat _veroohjeet/Keskusverolautakun-

nan_KVL_ennakkoratkaisut/Arvonlisaverotus/2013/KVL0212013(27327)

Veronmaksajat 2013. Keskeisten maiden arvonlisdverokannat. Veronmaksajan
keskusliiton internet-sivut [viitattu 24.10.2013] Saatavissa: http://www.veronmak-

sajat.fi/fiFl/tutkimuksetjatilastot/kulutusverotus/arvonlisavero/



HAASTATTELUT

Vakuutusyhtion asiantuntija 27.9.2013
Varainhoitoyhtién sijoitusasiantuntija 14.5.2013
Varainhoitoyhtitn hallintopaallikks 21.8.2013

Varainhoitoyhtion sijoitusasiantuntija 14.5.2013

33



LIITTEET

Liite 1. Haastattelurunko

Liite 2. Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisu KVL:021/2013
Liite 3. Korkeimman hallinto-oikeuden paatos KHO 31.3.1999 T 686

Liite 4. Verohallinnon ohje 14.11.2012 A93/200/2012

34



Liite 1.

Haastattelu kysymykset:

1.

&

Miten alv muutos on vaikuttanut yhtién toimintaan? Esim. arvio tydnmaééristé, aikataulusta
ja jérjestelmista jne.

Vaikuttaako alv muutos yhtion toimintaan tulevaisuudessa? Esim. uusia tuotteita,
sopimusmuutoksia jne.

Onko alv muutos vaikuttanut asiakkaiden eri sijoitusmuotoihin vield?

Miten alv muutos on vaikuttanut asiakkaisiin? Onko tullut palautetta, kyselyjé jne.

Miten olet ndhnyt verottajan ohjeistuksen asiasta onnistuneen ?



Liite 2.

KVL:021/2013

Arvonlisgdvero
Tayden valtakirjan omaisuuden hoitopalvelu
Sijoitusrahastojen hallintapalvelu

Antopéiva: 8.5.2013

Diaarinumero: A13/8210/2013

X Oy myi tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelua omille asiakkailleen ja vakuutusyhtidille. Vakuutusyhtidille
myydyt omaisuudenhoitopalvelut liittyivét sijoitussidonnaisten vakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten kohteena
olevan omaisuuden heitoon. X Oy:n myymaan omaisuudenhoitopalveluun kuului sijoituskohteiden analysointi ja
valinta seka osto- ja myyntitoimeksiantcjen antaminen arvopaperinvalittédjaile. X Oy hoiti asiakkaan omaisuutta
itsenaisesti. X Oy veloitti omaisuudenhoitopalvelusta tuottosidonnaisen palkkion jélkikéteen. Taman liséksi X Oy
peri erillisen palkkion kustakin arvopaperin osto- ja myyntitapahtumasta. Tama palkkio oli yleensa tietty
prosenttiosuus osto- ja myyntitapahtuman arvosta. X Oy suoritti osan tasta palkkiosta arvopaperinvalittgjalle.

X Oy:n katsottiin myyvan omille asiakkailleen ja vakuutusyhtisille palvelukokonaisuuden, johon kuului
arvopapereiden ostoa ja myyntia koskevien palvelujen lisdksi myds muita palveluja. T&mé on luonteenomaista
tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluile. Arvopapereiden ostoon ja myyntiin liittyvat palvelut ovat AVL 42 §:n
1 momentin 6 kohdassa tarkoitettuja arvonlisaverottomia palveiuja, mutta arvopaperiomaisuuden analysointiin
liittyvéat palvelut ovat arvoniiséverollisia palveluja. Palvelukokonaisuuteen kuuluvat palvelut liittyivat niin 18heisest
yhteen, ettd ne muodostivat yhden jakamattoman taloudellisen kokonaisuuden, jonka jakaminen osiin clisi
keinotekoista. Nain ollen ja koska vapautuksia arvonlisdverosta on tulkittava suppeasti, X Oy:n myymaé tayden
valtakirjan omaisuudenhoitopalvelua pidettiin kokonaisuudessaan arvonlisaverollisena palveluna. Arvopapereiden
osto- ja myyntitapahtumasta veloitettua palkkiota ei siten pidetty AVL 42 §:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitetusta
rahoituspalvelun myynnisté saatuna palkkiona. Vakuutusyhtioilta veloitettua palkkiota ei pidetty my&sk&an AVL 44
§:n 2 momentissa tarkoitetusta vakuutuspalvelun myynnisté saatuna paikkicna.

X Oy myi tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelua myos A Oy:lle, joka hallinnoi sijoitusrahastoja. X Oy teki
sijoitusrahastojen varoja koskevat sijoituspaatokset.

X Oy:n A Oy:lle myymia tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluja pidettiin salkunhoitoa koskevina palveluina.
Nama omaisuudenhoitopalvelut olivat luonteeltaan tunnusomaisia sijoitusrahastojen hallinneintiin kuuluvia
toimintoja. Palvelut muodostivat sijoitusrahastojen toiminnan kannalta erillisen kokonaisuuden, joka oli erityinen ja
olennainen osa sijoitusrahastojen arvonlisdverottomasta toiminnasta. X Oy:n A Oy:lle myymat
omaisuudenhoitopalvelut olivat siten arvonliséverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g alakohdassa tarkoitettuja
erityisen sijoitusrahaston hallintapalveluja ja AVL 42 §:n mukaisia arvonlisaverottomia rahoituspalveluja. X Oy:n ei
tullut suorittaa arvonliséveroa tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelun myynnista A Oy:lle. Ennakkoratkaisu
ajalle 8.5.2013-31.12.2014.

Arvonlisaverolaki 1 § 1 mom 1 kohta, 41 §, 42 § 1 mom 2 kohta ja 2 mom, 44 §
Arvonlisaverodirektiivi (2006/112/EY) 135 artikla 1 kohta a, f ja g alakohdat

Euroopan unionin tuomioistuimen tuomiot asioissa C-44/11 (Deutsche Bank AG), C-235/00 (CSC Financial
Services Ltd), C-2/95 (Sparekassernas Datacenter (SDC), C-169/04(Abbey National pic ja Inscape Investment
Fund), C-275/11 (GfBk Geselischaft fiir Bérsenkommunikation mbH)

(ei lainvoim.)



Liite 3.
31.03.1999/686

Arvonlisivero - Verovelvollisuus - Rahoituspalvelu - Sijoituspalvelu -
Salkunhoitopalvelu

Diaarinumero: 1621/2/98
Antopiivi: 31.03.1999
Taltio: 686

Yhti6 kivi kauppaa arvopaperimarkkinoilla piamiehensé kanssa tekeménsé sopimuksen mukaisesti
hoitoonsa uskotuilla varoilla, arvopapereilla ja niiden johdannaisilla. Yhtio kévi kauppaa
padmiehensd nimissé ja lukuun. Sopimuksen mukaan pd&mies maksoi kaupankdynnistd omaisuuden
tuottoon sidotun palkkion. Yhtiélle oli mydnnetty sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa
tarkoitettu toimilupa harjoittaa muun ohella laissa tarkoitettua omaisuudenhoitoa eli
sijoituskohteiden hoitamista sellaisen asiakaskohtaisen sopimuksen nojalla, jossa toimeksisaajalle
oli annettu paitosvalta. Tahin ndhden ja kun arvonlisdverodirektiivin 13 artiklan B kohdan d
alakohdan 5 alakohdan sanamuoto on arvonlisédverolain arvopaperikaupan kisitettd laajempi,
korkein hallinto-oikeus katsoi, ettd yhtion harjoittamaa omaisuudenhoitoa oli pidettédva
arvonlisiverolain 42 §:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettuna arvopaperikauppana. Néin ollen
yhtién ei ollut arvonlisiverolain 41 §:n mukaan suoritettava arvonlisdveroa rahoituspalveluna
pidettiviisti arvopaperikaupasta saamistaan salkunhoitopalkkioista. Yhtiota ei ollut merkittdva
salkunhoitopalveluista arvonlisdverovelvolliseksi.

Arvonlisdverolaki 41 §

Arvopaperilaki 42 §:n 1 mom 6 kohta ja 42 § 3 mom

Laki sijoituspalveluyrityksisti

Euroopan yhteisdjen neuvoston kuudes arvonlisdverodirektiivi jasenvaltioiden
litkevaihtoverolainsdidannén yhdenmukaistamisesta - yhdenmukainen arvonliséverojérjestelma:
yhdenmukainen mé#rdytymisperuste 13 artikla B kohta d alakohta 5 alakohta



Liite 4.

Tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelut
arvonliséverotuksessa

Antopaiva: 14.11.2012

Diaarinumero: A93/200/2012

Voimassaolo: 1.5.2013 ldhtien

Valtuutussaannds: Laki Verohallinnosta 2 § 2 momentti

1 Euroopan unionin tuomioistuimen tuomio asiassa C-44/11 (Deutsche
Bank AG)

Téayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelujen verotuskaytantd arvonlisdverotuksessa muuttuu Euroopan unionin
tuomioistuimen (EUT) asiassa C-44/11 (Deutsche Bank AG) antaman tuomion seurauksena. Tayden valtakirjan
omaisuudenhoitopalvelujen myynnista sucritetaan jatkossa arvonlisédveroa.

1.1 Tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelu

Tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelulla tarkoitetaan asiakkaan sijoitusomaisuuden hoitamista asiakkaan
nimissé ja lukuun. Teimeksiannen saaja eli omaisuudenhoitaja ja asiakas tekevét sopimuksen, jossa paatosvalta
sijoitusten tekemisestd annetaan omaisuudenhoitajalle. Omaisuudenhoitaja seuraa markkinoita ja antaa
itsenaisesti tarvittavat osto- ja myyntitoimeksiannot harkintansa mukaan. Omaisuudenhoitajan palkkio maaraytyy
yleensa sijoitusomaisuuden tuoton tai arvon perusteella.

1.2 Tuomio ja sen perustelut

EUT katsoi 19.7.2012 antamassaan tuomiossa asiassa C-44/11 (Deutsche Bank AG), etta tayden valtakirjan
omaisuudenhoitopalvelu muodostuu kahdesta eri palvelusta. Toisaalta kyse on asiakkaan sijoitusomaisuuden
analysoinnista seké valvonnasta ja toisaalta kyse on osto- ja myyntitoimeksiantojen antamisesta. N&dma kaksi
palvelua ovat tuomion mukaan keskenaan samanarvoisia ja ne liittyvat niin [aheisesti toisiinsa, ettd tdyden
valtakirjan omaisuudenhoitopalvelua tulee tarkastella yhtena kokonaispalveluna. Koska tama kokonaispalvelu
sisaltda osto- ja myyntitoimeksiantojen lisdksi myds sijoitusomaisuuden analysointia ja valvontaa, ei palvelua voida
pitaa arvonlisaverodirektiivin (2006/112/EY) 135 artiklan 1 kohdan f alakohdassa tarkoitettuna arvopapereita
koskevana liiketoimena. Tuomiossa todetaan liséksi, ettd tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelua ei voida
pitaa myoskaan arvonlisaverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g alakohdassa tarkoitettuna sijoitusrahastojen
hallintaa koskevana palveluna. Tasta seuraa, ettd tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluja on pidettava
arvonlisdverollisina palveluina.

1.3 Tuomion vaikutus

Ennen EUT:n tuomicta tayden valtakirjan omaisuudenhcitopalvelujen arvenlisdverotus on verotuskaytannoéssa
magraytynyt korkeimman hallinto-oikeuden p&aatéksen KHO 31.3.1999 T 686 mukaisesti. Paatoksessa korkein
hailinto-oikeus katsoi, ettd tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelu muodosti yhden kokonaispalvelun, jota oli
pidettava arvonlisaverolain (AVL) 42 §n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettuna arvopaperikauppana. Tayden
valtakirjan omaisuudenhoitopalvelujen myynnissa oli siten paatdksen mukaan kyse rahoituspalvelun myynnista.
Omaisuudenhoitajan saamista palkkioista ei tullut suorittaa arvonliséveroa.

Arvonlisdverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan f alakohta vastaa arvoniisédverolain 42 §:n 1 momentin 6 kohtaa. Kun
tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelua ei EUT:n tuomion C-44/11 (Deutsche Bank AG) mukaan voida pit&&
arvonliséverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan f alakohdassa tarkoitettuna arvopapereita koskevana liikketoimena, ei
sitd voida pitaa arvonlisdverolain 42 §:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettuna arvopaperikauppana.



Téayden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluja pidetdan EUT:n tuomion jélkeen arvonlisdverollisina palveluina.
Omaisuudenhoitajan palkkiolla tarkoitetaan korvausta, joka veloitetaan tdyden valtakirjan
omaisuudenhoitopalvelujen suorittamisesta. Omaisuudenhoitajan palkkiosta suoritetaan arvonlisavero, kun ostaja
on yksityishenkild tai muu kuin elinkeinonharjoittajan asemassa oleva taho. Jos palkkio veloitetaan
elinkeinonharjoittajalta, palkkiosta suoritetaan arvonlisévero, kun ostajan kiinted toimipaikka tai kotipaikka on
Suomessa. Jos elinkeinonharjoittajan asemassa olevan ostajan kiinted toimipaikka, johon palvelu luovutetaan, on
toisessa EU-maassa tai EU:n ulkopuolella, ei tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelun myyntimaa ole Suomi.
Omaisuudenhoitajan palkkiosta ei suoriteta talidéin Suomen arveonliséveroa.

Palvelujen myyntimaasaénndksista ks. Verohallinnon ohje "Palvelujen ulkomaankaupan arvonlisdverctus 1.1.2010
alkaen’.

Tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelujen myyntiin kohdistuvien hankintojen arvonliséverot ovat
vahennyskelpoisia vahennysoikeuden edellytysten tayttyessa.

2 Soveltaminen
Verohallinto soveltaa muuttunutta tulkintaa tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluihin, jotka on suoritettu
1.5.2013 tai sen jalkeen.

Jatkuvana suorituksena myydyissa palveluissa vastike maaraytyy ajan kulumisen perusteella, jolloin velvollisuus
suorittaa vero syntyisi tilitysjakson paattyessa (AVL 15 § 2 momentti). Tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelu
ei ole jatkuvana suorituksena myyty palvelu.

Ennakkomaksuina pidettaviin suorituksiin (AVL 15 § 1 momentin 2 kohta) sovelletaan tulkintaa, joka on voimassa
ennakkomaksun kertymishetkella.

Esimerkkeja:

1. Téyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelut laskutetaan puolivuosittain laskutuskauden paatyttya.
Ensimmainen laskutuskausi on 1.1.-30.6.2013. Muuttunutta tulkintaa sovelletaan niihin tdyden valtakirjan
omaisuudenhoitopalveluihin, jotka on suoritettu ajalla 1.5.-30.6.2013. Tayden valtakirjan
omaisuudenhoitopalvelut, jotka on suoritettu ajalla 1.1.-30.4.2013, ovat arvonliséverotiomia. Toisen
laskutuskauden 1.7.-31.12.2013 palkkiot ovat arvonlisaverollisia.

2. Tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelut laskutetaan neljannesvuosittain jalkikateen tammi-
maaliskuulta, huhti-kesakuulta, heind-syyskuulta ja loka-joulukuulta 2013. Palkkiot tammi-maaliskuulla
2013 ja huhtikuulla 2013 suoritetuista palveluista ovat arvonliséverottomia. Touko-joulukuulla 2013
suoritetut palvelut ovat arvonlisaverollisia.

Paivi Taipalus Johtava veroasiantuntija

Kati Tamminen Ylitarkastaja



