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Tuomion tiivistelma

1. Pddomien vapaa liikkuvuus — Rajoitukset — Verolainsddddnto — Yhteisovero — Sijoitusyri-
tykselle maksettujen osinkojen verotus

(EY 56 ja EY 58 artikla)

2. Pddomien vapaa liikkuvuus — Rajoitukset — Verolainsdidddnto — Yhteisovero — Sijoitusyri-
tykselle maksettujen osinkojen verotus

(EY 56 ja EY 58 artikla)

3. Pddomien vapaa liikkuvuus — Rajoitukset — Kdsite — Sama tulkinta suhteissa kolmansiin
maihin ja yhteison sisdlld — Rajat
(EY 56 artiklan 1 kohta)

4. Pddomien vapaa liikkuvuus — Rajoitukset, jotka koskevat pddomanliikkeitd kolmansiin
maihin tai kolmansista maista — Sellaisia pddomanliikkeitd, joihin liittyy suoria sijoi-
tuksia, koskevat rajoitukset, jotka olivat voimassa 31.12.1993 — Suorien sijoitusten kdsite

(EY 57 artiklan 1 kohta)

1. Jasenvaltion lainsddaddnto, jossa sddde-
tdan kyseisen jasenvaltion alueelle sijoit-
tautuneita verotuksellisia sijoitusyri-
tyksid koskevasta huojennuksesta, jonka
tarkoituksena on ottaa huomioon maini-
tuille yrityksille maksetuista osingoista
jossakin toisessa jasenvaltiossa pidatetty
ldhdevero ja jossa mainittu huojennus
rajataan médrddn, joka ensin mainitun Koska mainitunlaisen lainsddddnnon

tehdyn sopimuksen nojalla, ei ole EY 56
ja EY 58 artiklan kanssa ristiriidassa.

jasenvaltion alueella asuvalle luonnol-
liselle henkilolle olisi hyvitetty saman-
kaltaisten verojen perusteella kyseisen
toisen jdsenvaltion kanssa tehdyn
kaksinkertaisen verotuksen vélttdmiseksi
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mukaan ulkomailta saatujen osinkojen
lahdeverotukseen  liittyvda  huojen-
nusta ei myOnnetd tietyistd jdsenval-
tioista perdisin olevista osingoista,
kyseinen lainsdddédnto tekee tosin
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ndihin  jdsenvaltioihin sijoittamisesta
vihemmin houkuttelevaa kuin niihin
jasenvaltioihin sijoittamisesta, joiden
osingoista kantamat verot oikeuttavat
kyseiseen huojennukseen. Mainitun-
kaltainen lainsdddént6 on ndin ollen
omiaan vahentdmédn sijoitusyrityksen
kiinnostusta sijoittaa niihin jésenval-
tioihin, joista saaduista osingoista perityt
verot eivit kuulu huojennuksen piiriin,
ja ndin ollen se muodostaa EY 56 artik-
lassa lahtokohtaisesti kielletyn pddomien
vapaan liikkuvuuden rajoituksen.

Mainitunlaisen lainsddddannén tarkoi-
tuksena on kuitenkin niin pitkille kuin
mahdollista kohdella suoran sijoituksen
tehneen osakkaan saamia osinkoja vero-
tuksessa samalla tavalla kuin sellaisen
osakkaan saamia osinkoja, joka on tehnyt
sijoituksen verotuksellisen sijoitusyri-
tyksen vilitykselld, jotta mainitunlaisen
yrityksen ulkomaille tekemdd sijoitusta
ei pidettdisi vihemmain houkuttelevana
kuin suoraa sijoitusta. Verotuksellisen
sijoitusyrityksen tilanne on kuitenkin
silloin, kun se saa osinkoja sellaisista
jasenvaltioista, joiden kanssa sen sijoit-
tautumisjasenvaltio on tehnyt sopi-
muksen, jonka mukaan osakkailla, jotka
ovat luonnollisia henkilditd, on oikeus

saada kyseisten jasenvaltioiden kantama
osinkovero hyvitettyd sijoittautumisja-
senvaltiossa maksettavakseen tulevasta
tuloverosta, mainitunlaisen lainsda-
dannon suhteen erilainen kuin tilanne,
jossa mainittu yritys on silloin, kun se
saa osinkoja sellaisista jdsenvaltioista,
joiden kanssa mainitunlaista sopimusta
ei ole tehty, eli osinkoja, joiden osalta
oikeutta hyvitykseen ei ole. On nimit-
tdin niin, ettd vain silloin, kun on kyse
sellaisiin jdsenvaltioihin tehdyistd sijoi-
tuksista, joiden kanssa on tehty maini-
tunlainen kahdenvilinen verosopimus,
verotuksellisen sijoitusyrityksen vilityk-
selld tehtdavdan sijoituksen valitseminen
voisi ilman sdddettyd huojennusta olla
suoraa sijoitusta epdedullisempaa sellai-
selle osakkaalle, joka on luonnollinen
henkilo. Sitéd vastoin silloin, kun on kyse
sellaisista jdsenvaltioista, joiden kanssa
mainitunlaisen  yrityksen = sijoittautu-
misjdsenvaltio ei ole tehnyt mainitun-
laista sopimusta, luonnollisen henkilon
valintaan tehdd sijoitus mainitunlaisen
yrityksen valitykselld ei sisélly vaaraa sen
edun menettdmisestd, jonka kyseinen
henkil6 olisi saanut, jos hén olisi valinnut
suoran sijoituksen kyseisiin jasenval-
tioihin. Néin ollen mainittu tilanne ei ole
objektiivisesti katsoen rinnastettavissa
tilanteeseen, jossa kyseisen yrityksen
sijoittautumisjdsenvaltio on  tehnyt
mainitunlaisen verosopimuksen.

Tastd seuraa, ettd EY 56 ja EY 58 artiklan
kanssa ristiriidassa ei ole se, ettd kun
jasenvaltio on paattinyt lainsaddan-
nolld myontad sijoitusyrityksille huojen-
nuksen sellaisista jasenvaltioista peréisin
olevista osingoista pidatetyn ldhdeveron
perusteella, joille se on kahdenvilisilld
sopimuksilla antanut sitoumuksen siita,
ettd se hyvittdd mainitut ldhdeverot
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luonnollisten henkildiden maksettavaksi
kansallisen oikeutensa mukaan tulevasta
tuloverosta, jotta suorien sijoitusten ja
sijoitusyritysten  vilitykselld tehtyjen
sijoitusten verokohtelu olisi mahdol-
lisimman samanlainen, jdsenvaltio ei
myonnd huojennusta sellaisten muista
jasenvaltioista perdisin olevien osinkojen
osalta, joiden kanssa se ei ole tehnyt
sellaista kahdenvilistd sopimusta, johon
mainitunlaiset madrdykset sisaltyisivat,
koska kyse ei ole objektiivisesti katsoen
toisiinsa rinnastettavista tilanteista.

(ks. 56 ja 60—65 kohta sekd
tuomiolauselman 1 kohta)

Jasenvaltion lainsdddédnto, jossa sddde-
tdan kyseisen jdsenvaltion alueelle
sijoittautuneita verotuksellisia sijoitus-
yrityksid  koskevasta huojennuksesta,
jonka tarkoituksena on ottaa huomioon
mainituille yrityksille maksetuista osin-
goista jossakin toisessa jasenvaltiossa tai
kolmannessa maassa pidatetty lahde-
vero, ja jonka mukaan kyseistd huojen-
nusta pienennetddn, jos ja siltd osin
kuin mainittujen yritysten osakkaina
on luonnollisia henkilditd tai oikeus-
henkiloitd, jotka asuvat joissakin muissa
jasenvaltioissa tai kolmansissa maissa
tai ovat sijoittautuneet joihinkin muihin
jasenvaltioihin tai kolmansiin maihin,
on ristiriidassa EY 56 ja EY 58 artiklan
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kanssa, koska jaettavan voiton kokonais-
médrd pienenee mainitun huojennuksen
pienentdmisen johdosta, joten mainittu
huojennuksen pienentdminen on erotuk-
setta epdedullista kaikille mainittujen
yritysten osakkaille.

Huojennuksen  pienennyksestd  sen
suhteellisen osuuden mukaan, jonka
muissa jasenvaltioissa asuvat tai muihin
jasenvaltioihin  sijoittautuneet  osak-
kaat omistavat pddomasta, syntyy siis
EY 56 artiklassa ldhtokohtaisesti kiel-
letty paddomien vapaan liikkuvuuden
rajoitus, koska se on omiaan estiméén
verotuksellista ~ sijoitusyritystd keraa-
méstd pédomaa muista jdsenvaltioista
kuin siitd jasenvaltiosta, johon se on
sijoittautunut, ja koska kyseinen rajoitus
on myo6s omiaan vdhentdmédn naissd
muissa jasenvaltioissa olevien sijoittajien
kiinnostusta hankkia kyseisen yrityksen
pddomaosuuksia.

Se, ettd jdsenvaltio kiyttda verotusval-
taansa kyseisen jésenvaltion alueelle
sijoittautuneiden verotuksellisten sijoi-
tusyritysten maksamien osinkojen osalta
seka silloin, kun kyseiset osakkaat asuvat
asianomaisessa jdsenvaltiossa tai ovat
sijoittautuneet asianomaiseen jdsenval-
tioon, ettd silloin, kun kyseiset osakkaat
asuvat joissakin muissa jasenvaltioissa tai
kolmansissa maissa tai ovat sijoittautu-
neet joihinkin muihin jasenvaltioihin tai
kolmansiin maihin, on peruste sille, ettd
kun mainitunlaisesta huojennuksesta on
saddetty, huojennus on tarpeen ulottaa
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koskemaan myo6s niitd verotuksellisia
sijoitusyrityksid, joilla on sellaisia osak-
kaita, jotka eivdt asu kyseisessa jasenval-
tiossa tai eivit ole sijoittautuneet sinne.

Vaikka mainitunlaisen lainsddddnnon
tarkoituksena olisikin kohdella asian-
omaisessa valtiossa asuvia ja ulko-
mailla asuvia sijoitusyritysten osakkaita
eri tavalla siksi, ettd huojennus, jonka
kyseiset osakkaat mainittujen yritysten
voitonjaon johdosta saavat, vastaisi
suhteellisesti  sitd verokantaa, jota
kuhunkin kyseisistd osakkaista sovel-
letaan ndiden vyritysten sijoittautumis-
jasenvaltiossa, téltd osin on todettava,
ettd huojennuksen pienentiminen sen
suhteellisen osuuden mukaan, jonka
muissa jasenvaltioissa asuvat tai muihin
jasenvaltioihin  sijoittautuneet  osak-
kaat omistavat mainittujen yritysten
pddomasta, ei mahdollista kyseisen
pddmadrdn saavuttamista. Mainitun-
lainen pienentdminen on nimittdin
erotuksetta epdedullista kaikille vero-
tuksellisten sijoitusyritysten osakkaille,
koska jaettavan voiton kokonaismadra
pienenee.

Muihin jésenvaltioihin sijoittautuneiden
yhtididen maksamiin osinkoihin liit-
tyvien verotulojen vihentymistd taas
ei voida pitdd yleistd etua koskevana
pakottavana syynd, johon voidaan vedota
perusvapauden vastaisen toimenpiteen
oikeuttamiseksi.

Ratkaisu, joka koskee tilanteita, joissa
verotuksellisen sijoitusyrityksen osak-
kaita asuu muissa jasenvaltioissa tai on
sijoittautunut niihin, voi soveltua myos
tilanteisiin, joissa sijoitusyrityksen osak-
kaat asuvat kolmansissa maissa tai ovat
sijoittautuneet niihin.

Siltd osin kuin yhtéélta jasenvaltio kantaa
osinkoveroa osingoista, jotka verotuksel-
linen sijoitusyritys, joka on sijoittautunut
sen alueelle, jakaa osakkaille, jotka asuvat
kolmannessa maassa tai ovat sijoittau-
tuneet kolmanteen maahan, ja toisaalta
mainitunlaiselle yritykselle myonnettyé
huojennusta pienennetddn suhteelli-
sesti sen osuuden mukaan, jonka maini-
tunlaiset osakkaat omistavat kyseisen
yrityksen péddomasta, eikd kyseisten
osakkaiden  verokohtelulla  kolman-
sissa maissa ole tdltd osin merkitysts,
tarve turvata verovalvonnan tehokkuus
ei voi olla perusteena mainitunlaiselle
rajoitukselle, joka koskee pddomanliik-
keitd kolmansiin maihin ja kolmansista
maista.

Vaikka ldhdettdisiin siitd, ettd verotu-
lojen vdhenemisen ennaltaehkdisyyn
voitaisiin vedota perusteena rajoituk-
selle, joka koskee padomanliikkeita
kolmansiin maihin ja kolmansista
maista, mainitunlaista perustetta ei voida
ottaa huomioon, koska mainittu pienen-
tdminen vaikuttaa erotuksetta kaikkiin
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kyseisen sijoitusyrityksen osakkaisiin,
asuvatpa he jasenvaltioissa tai kolman-
sissa maissa tai ovatpa he sijoittautuneet
jasenvaltioihin tai kolmansiin maihin.

Silla, ettd verotuksellisen sijoitusyri-
tyksen ulkomaiset osakkaat asuvat sellai-
sessa valtiossa tai ovat sijoittautuneet
sellaiseen valtioon, jonka kanssa kyseisen
yrityksen sijoittautumisjasenvaltio on
tehnyt sopimuksen, jossa madrétdan
osinkojen ldahdeveron vastavuoroisesta
hyvittamisestd, ei ole vaikutusta maini-
tunlaisen lainsddddnnon osalta.

(ks. 72,74,79, 82, 84,92-97, 108, 113 ja
114 kohta seka tuomiolauselman 2 kohta)

Pddomanliikkeiden rajoitusten kisitetté
tulkitaan samalla tavalla jasenvaltioiden
ja kolmansien maiden vilisissd suhteissa
kuin jasenvaltioiden vilisissd suhteissa.
Vaikka yhteison ja kolmansien maiden
vilisten pddomanliikkeiden vapautta-
misella voidaan tosin tavoitella muita
padmaadria kuin sisamarkkinoiden toteut-
taminen, kuten muun muassa yhteison
yhtendisvaluutan uskottavuuden varmis-
taminen maailmanlaajuisilla rahoitus-
markkinoilla ja  maailmanlaajuisten
rahoituskeskusten siilyttiminen jédsen-
valtioissa, kun EY 56 artiklan 1 kohdassa
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pddomien vapaan liikkuvuuden peri-
aate on ulotettu koskemaan kolman-
sien maiden ja jadsenvaltioiden vilisid
padomanliikkeitd, jdsenvaltiot  ovat
valinneet sen, ettd ne vahvistavat tdiméan
periaatteen samassa artiklassa ja samoin
sana kéddntein yhteison sisdlld tapah-
tuvien padomanliikkeiden ja sellaisten
pddomanliikkeiden osalta, jotka tapah-
tuvat suhteissa kolmansiin maihin.

Padomanliikkeet kolmansiin  maihin
tai kolmansista maista toteutetaan
kuitenkin  erilaisessa  oikeudellisessa
asiayhteydessd kuin yhteison sisdiset
pddomanliikkeet,  koska  Euroopan
unionin  jdsenvaltioiden  oikeudel-
lisen integraation laajuuden johdosta
ja erityisesti sen johdosta, ettd kansal-
listen veroviranomaisten yhteistyostéd
on annettu yhteison lainsdddédntod, se,
ettd jdsenvaltio verottaa taloudellista
toimintaa, johon liittyy yhteison sisdisia
rajatylittdvia nékokohtia, ei kaikissa
tapauksissa ole rinnastettavissa sellaisen
taloudellisen toiminnan verottamiseen,
joka liittyy jdsenvaltioiden ja kolman-
sien maiden vélisiin suhteisiin. On myos
mahdollista, ettd jdsenvaltio voi osoittaa
paddomanliikkeitd kolmansiin maihin ja
kolmansista maista koskevan rajoituksen
olevan tietystd syystd perusteltu tilan-
teessa, jossa titd syytd ei pidettdisi péte-
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vand perusteluna jdsenvaltioiden vélisten
padomanliikkeiden rajoitukselle.

(ks. 87-90 kohta)

Rajoitus on EY 57 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettu padomanliikkeitd koskeva
rajoitus, johon liittyy suoria sijoituksia,
siltd osin kuin se liittyy kaikenlaisiin

luonnollisten henkiloiden tai oikeus-
henkil6iden tekemiin sijoituksiin, joiden
tarkoituksena on pysyvien ja suorien
yhteyksien luominen tai ylldpitdminen
pddoman sijoittajan ja sen yrityksen
valill4, jonka kayttoon pddoma annetaan
taloudellisen toiminnan harjoittamista
varten.

(ks. 102 kohta ja
tuomiolauselman 3 kohta)
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