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Yhdistetyt asiat C-478/19 ja C-479/19

UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH
vastaan
Agenzia delle Entrate

(Ennakkoratkaisupyyntoé — Corte suprema di cassazione (ylin tuomioistuin, Italia))

Ennakkoratkaisupyynto - Sijoittautumisvapaus - EY 43 artiklan 1 kohta - Pddomien vapaa
lilkkuvuus - EY 56 artiklan 1 kohta - Hypoteekki- ja kiinteistorekisterivero -
Ainoastaan suljetuille kiinteistorahastoille mydnnettévét veroedut

I Johdanto

1. Néilld ennakkoratkaisupyynnoilla Corte suprema di cassazione (ylin tuomioistuin, Italia)
pyytdd unionin tuomioistuinta erityisesti sijoittautumisvapautta ja pddomien vapaata liikkuvuutta
koskevat perustamissopimusten madrdykset huomioon ottaen lausumaan sellaisen Italian
lainsdddédnnon yhteensopivuudesta unionin oikeuden kanssa, jonka mukaan ainoastaan niin
sanotut suljetut kiinteistorahastot voivat saada 50 prosentin huojennuksen hypoteekki- ja
kiinteistorekisteriverosta, joka on maksettava kiinteistorahastojen puolesta suoritetuista
liilkekiinteiston ostoista. Tédssd tapauksessa tulee jdlleen esiin padomien vapaan liikkuvuuden
rajoittamiseen liittyvid kysymyksid verotuksen alalla.

2. Tarkemmin sanoen ennakkoratkaisupyynnot on esitetty oikeudenkdyntimenettelyissd, joissa
ovat vastakkain Saksan oikeuden mukaan perustettu sijoitusrahastoja  hallinnoiva
varainhoitoyhtié UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH (jaljempéna UBS Real Estate) ja
Agenzia delle Entrate (jaljempana [talian veroviranomainen). Naissé
oikeudenkédyntimenettelyissa UBS Real Estate on nostanut kanteen Italian veroviranomaisen
tekemistd implisiittisistd padtoksistd jattdd palauttamatta kahdelle kyseisen yrityksen
hallinnoimalle saksalaiselle sijoitusrahastolle hypoteekki- ja kiinteistorekisteriverot, jotka ndma
rahastot olivat maksaneet rekisterdidessddn kahden liikekiinteiston oston silld perusteella, ettd ne
ovat avoimia kiinteistorahastoja eivatkd suljettuja kiinteistorahastoja, mitd asetuksen
(decreto-legge) nro 223/2006 ~mukainen, maksettavaksi tulevasta hypoteekki- ja
kiinteistorekisteriverosta myonnettava 50 prosentin huojennus edellyttaa.

! Alkuperdinen kieli: englanti.
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II Asiaa koskevat oikeussidinnot

A Unionin oikeus

3. Padasian tosiseikkojen tapahtuma-aikaan Lissabonin sopimus ei ollut vield voimassa. Vaikka
jotkin asianosaiset ovat viitanneet Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
madrdyksiin ja ne ovat samoja kuin aiemmat maardykset, on kuitenkin tarpeen viitata Euroopan
yhteison perustamissopimuksen méadrayksiin.

4. Unionin oikeudessa erotetaan nykyisin toisistaan kaksi yhteissijoitusvilineiden tyyppia:
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavat yritykset
(yhteissijoitusyritykset) sekéd yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavat toimijat ja vélineet, joita ei
luokitella vyhteissijoitusyrityksiksi, nimittdin vaihtoehtoiset sijoitusrahastot, jotka kuuluvat
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka
asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta 8.6.2011 annetun direktiivin
2011/61/EU (jaljempéna vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskeva direktiivi)®> sekd Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU taydentdmisesti teknisilla sddntelystandardeilla
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien tyyppien maédrittdmiseksi 17.12.2013 annetun
delegoidun asetuksen (EU) N:o 694/20143 soveltamisalaan.

5. Padasiassa kyseessd olevien tosiseikkojen tapahtuma-aikaan ei kuitenkaan sovellettu
vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevaa direktiivia eikd delegoitua asetusta N:o 694/2104.
Delegoidusta asetuksesta N:o 694/2014 saa kuitenkin késityksen suljetun ja avoimen
kiinteistorahaston erosta.

6. Kyseinen delegoitu asetus annettiin vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevan direktiivin
sddntojen tdydentdmiseksi sellaisilla teknisilla sddntelystandardeilla, joissa maédritetddn
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien tyypit, jotta tiettyja direktiivin vaatimuksia
sovellettaisiin yhdenmukaisella tavalla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin.*

7. Kyseisen asetuksen johdanto-osan toisessa perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”On suotavaa madrittdd, hoitaako vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja avoimen, suljetun vai
kummankin tyyppistd vaihtoehtoista sijoitusrahastoa, jotta voitaisiin soveltaa asianmukaisesti
maksuvalmiuden hoitoa ja arvonmaééritysmenettelyjd koskevia [vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja
koskevan direktiivin] sdéntoja.”

8. Asetuksen N:o 694/2014 johdanto-osan kolmannessa perustelukappaleessa todetaan
seuraavaa:

"Maédritettdessd sitd, hoitaako vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja tyypiltddn avointa vai
tyypiltdédn suljettua vaihtoehtoista sijoitusrahastoa, erottavana tekijénd olisi oltava se, ettd avoin
vaihtoehtoinen sijoitusrahasto ostaa takaisin tai lunastaa osakkeensa tai osuutensa sijoittajiltaan
minkd tahansa osakkeenomistajansa tai osuudenomistajansa pyynnostd, ennen kuin kyseisen

2 EUVL 2011, L 174,s. 1.
* EUVL 2014, L 183, s. 18.
¢ Ks. delegoidun asetuksen N:o 694/2014 johdanto-osan ensimmaéinen perustelukappale.

2 ECLL:EU:C:2021:148



RATKAISUEHDOTUS — GERARD HOGAN — YHDISTETYT ASIAT C-478/19 jAo C-479/19
UBS ReAL ESTATE

sijoitusrahaston likvidaatiovaihe tai toiminnan lopettaminen alkaa, ja toteuttaa tdméin
sddnnoissddn tai perustamisasiakirjoissaan, esitteessddn tai tarjousasiakirjoissaan vahvistettuja
menettelyjd ja toteuttamistiheyttd noudattaen. — -~

9. Mainitun asetuksen 1 artiklan, joka on ainoa asiasisdltoon liittyvd artikla, 1-3 kohdassa
sdadetaan seuraavaa:

”1. Vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja voi olla jompikumpi tai kummatkin seuraavista:
— avoimen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston (-rahastojen) hoitaja;
— suljetun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston (-rahastojen) hoitaja.

2. Avoimen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajana pidetddn sellaisen vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajaa, jonka osakkeet tai osuudet ostetaan takaisin tai lunastetaan minka
tahansa kyseisen sijoitusrahaston osakkeenomistajan tai osuudenomistajan pyynndstd ennen
sijoitusrahaston likvidaatiovaiheen tai toiminnan lopettamisen alkamista suoraan tai vilillisesti
sijoitusrahaston varoista noudattamalla sen sdénndissd tai perustamisasiakirjoissa, esitteessa tai
tarjousasiakirjoissa vahvistettuja menettelyja ja toteuttamistiheytta.

Madritettédessd sitd, onko vaihtoehtoinen sijoitusrahasto tyypiltddn avoin, ei saa ottaa huomioon
vaihtoehtoisen sijoitusrahaston padoman vidhenemistd kyseisen sijoitusrahaston sddntdjen tai
perustamisasiakirjojen, esitteen tai tarjousasiakirjojen mukaisen varojen jakamisen yhteydessa
myo6skadn silloin, kun on kyse osakkeenomistajien tai osuudenomistajien kyseisten sdéntojen tai
perustamisasiakirjojen, esitteen tai tarjousasiakirjojen mukaisesti tekemdlla paatokselld
hyviksytystéd varojen jakamisesta.

Sen madrittimisessd, onko vaihtoehtoinen sijoitusrahasto tyypiltddn avoin, ei saisi ottaa
huomioon sitd, ettd sijoitusrahaston osakkeilla tai osuuksilla voidaan kdydd kauppaa
jalkimarkkinoilla ja ettd vaihtoehtoinen sijoitusrahasto ei osta niité takaisin tai lunasta niita.

3. Suljetun vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja on sellainen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitaja, joka hoitaa muuta kuin 2 kohdassa kuvattua tyyppid olevaa vaihtoehtoista
sijoitusrahastoa.”

B Italian oikeus

1. Asetus (decreto legislativo) nro 347/1990

10. Hypoteekki- ja Kkiinteistorekisteriveroja koskevista sdadnnoksistd 31.10.1990 annetussa
asetuksessa nro 347 (Decreto Legislativo 31 ottobre 1990, n. 347 relativo alle disposizioni
concernenti le imposte ipotecaria e catastale; jaljempadnd asetus nro 347/1990) sdddetédn, ettd
kiinteistorekisteriin tehtavadn kirjaamiseen ja rekisterdintiin sekd kiinnitysten uudistamiseen
liittyvistda muodollisuuksista kannetaan kirjaamisveroa. Veron perusteena on luovutetun tai
siirretyn kiintedn omaisuuden arvo, ja verokannaksi on vahvistettu 1,6 prosenttia.

11. Asetuksessa nro 347/1990 tdsmennetddn lisdksi, ettd kiinteistorekisteriin kirjatun kiinteda

omaisuutta koskevan omistusoikeuden tai muun esineoikeuden haltijan vaihtumisesta kannetaan
kiinteistorekisterivero (imposta catastale). Tdma vero on 0,4 prosenttia kiinteiston arvosta.
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2. Ministerin asetus (decreto ministeriale) nro 228/1999

12. Sijoitusrahastoihin sovellettavien yleisten kriteerien madrittamistd koskevista sddnnoistd
24.5.1999 annetussa ministerin asetuksessa nro 228 (Decreto ministeriale n. 228, — Regolamento
recante norme per la determinazione dei criteri generali cui devono essere uniformati i fondi
comuni di investimento)® sdddettiin, ettd kiinteistorahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat
yksinomaan tai pédasiallisesti kiinteistoihin, kiinteistdja koskeviin esineoikeuksiin ja
kiinteistoyhtiéiden osakkuuksiin.

3. Asetus (decreto-legge) nro 223/2006

13. Taloudellista ja sosiaalista elvytystd ja julkisten menojen hillitsemistd ja jarkeistamisté
koskevista kiireellisistd sadannoksistd sekd toimenpiteistd tulojen ja veronkierron torjumisen alalla
4.7.2006 annetun asetuksen nro 223/2006 (Decreto-Legge n. 223 — Disposizioni urgenti per il
rilancio economico e sociale, per il contenimento e la razionalizzazione della spesa pubblica,
noncheé interventi in materia di entrate e di contrasto all’evasione fiscale),® sellaisena kuin se on
muutettuna ja laiksi muunnettuna 4.8.2006 annetulla lailla nro 248/2006 (jiljempédnd asetus
nro 223/2006), 35 §:n, jonka otsikko on ”"Petoksen ja veronkierron torjumista koskevat
toimenpiteet”, 10-ter momentissa sdddetdadn seuraavaa:

"Tehtdessd kiinteistorekisterimuutoksia ja merkintdjd, jotka liittyvat — — liikekiinteistojen
luovutuksiin, joissa sopimuspuolena on rahoitusalan vilittdjid koskevien sdénndsten koonnoksesta
24.2.1998 annetun asetuksen nro 58 [(decreto legislativo n. 58 — testo unico delle disposizioni in
materia di intermediazione finanziaria)], sellaisena kuin se on myohemmin muutettuna, 37 §:ssa
ja 25.1.1994 annetun lain nro 86 (legge 25 gennaio 1994, n. 86) 14-bis §:ssd tarkoitettu suljettu
kiinteistorahasto tai leasingyhti6 tai —— pankki ja rahoituspalveluiden vilittdja, siindkin
tapauksessa, ettd niistd on suoritettava arvonlisdvero, padomahyoddykkeiden leasingvuokran ja
luovutusten hypoteekki- ja kiinteistorekisteriverojen osuutta, sellaisena kuin se on muutettuna

tdiméan pykéldn 10-bis momentilla, alennetaan puoleen. Edelld mainittu sddnnods tulee voimaan
1.10.2006.”

4. Asetus (decreto legislativo) nro 58/1998

14. 6.2.1996 annetun lain nro 52 8 ja 21 §:ssd tarkoitettuja rahoitusalan vilittédjid koskevien
sadnnosten koonnoksesta 24.2.1998 annetun asetuksen nro 58/1998 (Decreto Legislativo
n. 58/1998 — Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi
degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52),” sellaisena kuin se oli voimassa péddasiassa
kyseessda olevien kahden liiketoimen toteuttamishetkelld, 1 §:ssd, jonka otsikkona on
"Madritelmat”, sdddettiin seuraavaa:

”1. Tassd asetuksessa kaytetddn seuraavia madritelmia:

5 GURI nro 164, 15.7.1999.
¢ GURI nro 153, 4.7.2006.
7 GURI nro 71, 26.3.1998, Supplemento ordinario.
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k) ’avoimella rahastolla’ tarkoitetaan sijoitusrahastoa, jonka osakkailla on oikeus pyytdd milloin
tahansa osuuksien lunastamista rahaston toimintaa koskevien sdaéntojen mukaisesti;

1) ’suljetulla rahastolla’ tarkoitetaan sijoitusrahastoa, jonka osakkaat voivat lunastaa osuuksia
ainoastaan ennalta mééritettyind médrédaikoina; — —”

15. Padasian tosiseikkojen tapahtuma-aikaan voimassa olleessa asetuksen nro 58/1998 36 §:ssd,
jonka otsikkona on "Yleiset sijoitusrahastot”, sdddettiin seuraavaa:

”1. Sijoitusrahastoa hallinnoi sen perustanut varainhoitoyhtié tai toinen varainhoitoyhtio.
Viimeksi mainittu hallinnoi seka itse perustamiaan ettd muiden yritysten perustamia rahastoja.

3. Sijoitusrahaston omistussuhteeseen sovelletaan rahaston sdéntdja. Banca d’Italia vahvistaa
[Commissione Nationale per le Societa e la Borsaa (kansallinen yhtio- ja porssilautakunta, Italia;
jaljempénd Consob)] kuultuaan rahastojen sddntdjen laadintaan sovellettavat yleiset kriteerit ja
niiden vahimmaissisallon 39 §:ssé sddadetyn liséksi.

6. Jokainen sijoitusrahasto tai jokainen saman rahaston alarahasto muodostaa itsendisen
varallisuuden, joka on kaikissa oikeudellisissa suhteissa erillinen varainhoitoyhtion ja osakkaiden
varallisuudesta seka kaikista muista saman yhtion hallinnoimista varoista. — —”

16. Paaasian tosiseikkojen tapahtuma-aikaan voimassa olleessa asetuksen nro 58/1998 37 §:ssi,
jonka otsikkona on "Sijoitusrahastojen rakenne”, sdddettiin seuraavaa:

”1. Valtiovarainministeri madrittdd Banca d’Italian ja Consobin kuulemisen jdlkeen annettavassa
asetuksessa sijoitusrahastoihin sovellettavat yleiset perusteet, jotka koskevat

a) sijoituksen tarkoitusta

b) sijoittajien ryhmis, joille osuuksia on tarkoitus tarjota

c) avoimiin ja suljettuihin rahastoihin osallistumisen ehtoja, erityisesti osuuksien liikkeeseen
laskemisen aikavilid ja osuuksien lunastamista, tarvittaessa vahimmaismerkinnin rajaa seka
noudatettavia menettelyja

d) tarvittaessa vihimmais- ja enimmaiskestoa

d-bis) ehtoja ja edellytyksid, jota sovelletaan yksinomaan tai pédasiallisesti kiinteistoihin,

kiinteistoja koskeviin esineoikeuksiin ja kiinteistoyhtididen osakkuuksiin sijoittavien

rahastojen toteuttamaan omaisuuden hankintaan tai apporttina kdyttdmiseen sekd
rahaston perustamishetkelld ettd sen jalkeen.

2-bis. Edelld 1 momentissa tarkoitetussa asetuksissa sdddetddn myos asioista, joita suljettujen
rahastojen osakkaat késittelevat kokouksessaan tehdékseen varainhoitoyhtioita sitovia paatoksia.
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Kokouksessa péitetdan myos varainhoitoyhtion vaihtamisesta, listautumispyynnost, jos siitéd ei
ole sddntojd, ja varainhoitokdytantdjen muutoksista. — —”

17. Paaasian tosiseikkojen tapahtuma-aikaan voimassa olleessa asetuksen nro 58/1998 39 §:ssd,
jonka otsikkona on "Rahaston sddnnot”, sdddettiin seuraavaa:

”1. Kunkin sijoitusrahaston sddnnoissd maédritetddn rahaston ominaispiirteet, sidnnellddn sen
toimintaa, osoitetaan perustajayritys, hoitaja, jos se on muu kuin perustajayritys, ja
talletuspankki, vahvistetaan viimeksi mainittujen vilinen tehtdvdjako sekéd sddnnellddn olemassa
olevia suhteita niiden ja osakkaiden vililla.

2. Asetuksessa vahvistetaan erityisesti
a) rahaston nimi ja kesto

b) rahastoon osallistumista koskevat ehdot, todistusten antamista ja lakkaamista sekd osuuksien
merkitsemistd ja lunastamista koskevat ehdot ja edellytykset sekd rahaston lopettamista
koskevat ehdot

c) sijoitusten valinnasta ja sijoitusten hajauttamisperusteista vastaavat elimet

d) omaisuuden, rahoitusvilineiden ja muiden arvopapereiden, joihin rahaston varoja voidaan
sijoittaa, tyyppi

”»

III Piadasian tosiseikat ja ennakkoratkaisupyynto

18. UBS Real Estate on sijoitusrahastojen varainhoitoyhtid, jonka péaatoimipaikka on Saksassa ja
sivutoimipaikka Italiassa. Se hallinnoi kahden kiinteistorahaston, nimittdin Saksan oikeuden
mukaan perustettujen UBS (D) 3 Sector Real Estate Europen, selvitystilassa, (entinen UBS (D) 3
Kontinente Immobilien) ja UBS (D) Euroinvest Immobilien Real Estate Investment Fundin
(jaljempand yhdessda UBS-rahastot), salkkuja.®

19. UBS Real Estate osti 4.10.2006 UBS-rahastojen puolesta kaksi ammatilliseen kayttoon
tarkoitettua kiinteistokokonaisuutta, jotka sijaitsevat San Donato Milanesessa, Italiassa.
Rekisteroidessdaan ndiden kahden kiinteiston oston UBS Real Estate maksoi Italian
veroviranomaiselle =~ molempien  rahastojen  puolesta  hypoteekkiveroa  (3%) ja
kiinteistorekisteriveroa (1 %) yhteensa 802 400 euroa toisen kiinteiston ja 820 900 euroa toisen
kiinteiston osalta.

20. Myohemmin UBS Real Estate sai tietdd, ettd asetus nro 223/2006 oli tullut voimaan 1.10.2006.
Kyseisessd asetuksessa sdddettiin hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveron alentamisesta puoleen

asetuksen nro 58 37 §:ssd tarkoitettujen suljettujen kiinteistorahastojen puolesta suoritettujen
kiinteistojen ostoissa.

8 UBS Real Estaten mukaan kyseisié rahastoja ei pidetty kaupan Italiassa.
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21. UBS Real Estate jdtti Italian veroviranomaiselle kaksi hakemusta, jotka koskivat molempien
kiinteistjen rekisterdinnin yhteydessa viitetysti lilkkaa maksettujen méarien palauttamista, koska
sen mukaan myds kahden kyseessd olevan rahaston kaltaisiin avoimiin rahastoihin olisi
sovellettava asetuksen nro 223/2006 sdéannoksia.

22. Italian veroviranomainen ei tosiasiassa tehnyt mitddn nimenomaista paatosta néista UBS Real
Estaten jattamista kahdesta hakemuksesta. Padtoksen tekemaéttd jattaminen johti Italian oikeuden
nojalla kuitenkin hakemusten kahteen hiljaiseen hylkddamiseen (silenzio-rifiuto).

23. UBS Real Estate pani tdmédn jilkeen vireille kaksi ndihin hiljaisiin hylkdémisiin liittyvaa
oikeudenkédyntimenettelyda Commissione Tributaria Provinciale di Milanossa (Milanon
maakunnallinen verotuomioistuin, Italia). Sen vaatimukset hyléttiin silld perusteella, ettd Italian
lainsdétdja oli nimenomaisesti rajoittanut asetuksessa nro 223/2006 sdddetyn verohuojennuksen
koskemaan ainoastaan suljettuja kiinteistorahastoja.

24. UBS Real Estate valitti molemmista Commissione Tributaria Provinciale di Milanon
tuomioista Commissione Tributaria Regionale per la Lombardiaan (Lombardian alueellinen
verotuomioistuin, Italia).

25. Molemmat valitukset hylattiin Commissione Tributaria Regionale per la Lombardian 3.4.2012
antamalla kahdella tuomiolla silla perusteella, ettd nyt tarkasteltavien kahden
kiinteistorahastotyypin — Italian oikeuden soveltamisalaan kuuluvan suljetun rahaston ja Saksan
oikeuden soveltamisalaan kuuluvan avoimen rahaston — vilisten huomattavien erojen vuoksi ei
voida katsoa, ettd erilaista kohtelua koskevaa unionin oikeutta (koska tosiseikkojen erilaisuus voi
johtaa erilaisiin verosddntoihin) tai Italian ja Saksan vililla kaksinkertaisen verotuksen
estamiseksi tehdyn sopimuksen 25 artiklaa (koska minkédnlaista kansalaisuuteen perustuvaa
syrjintdd ei voida havaita) olisi rikottu.

26. UBS Real Estate teki ndistd tuomioista kaksi valitusta Corte suprema di cassazioneen (ylin
tuomioistuin, Italia). Kyseisissd valituksissa UBS Real Estate vditti muun muassa, ettd asetuksen
nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentti on ristiriidassa SEUT 18, SEUT 49, ja SEUT 63 artiklan
nykyisten madrdysten kanssa. Veroviranomainen vastusti kyseisia valituksia ja jatti
liitdnnaisvalituksen.

27. UBS Real Estate vaittda valitustensa tueksi muun muassa, ettd Regional Tax Commission
rikkoi SEUT 49 artiklaa, koska se katsoi, ettd suljettujen ja avointen sijoitusrahastojen erilainen
verokohtelu voidaan perustella tilanteiden erilaisuudella, vaikka kyseiset eroavaisuudet ovat
merkityksettomia sovellettujen arviointiperusteiden ja asetuksen

nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentin taustalla olevan tarkoituksen perusteella.

28. Corte suprema di cassazione katsoo, ettd kasiteltavissa kahdessa asiassa tulee esiin ldhinna
kysymys siitd, voidaanko erilainen verokohtelu oikeuttaa Italian oikeuden soveltamisalaan
kuuluvien suljettujen sijoitusrahastojen ja toisen jdsenvaltion oikeuden soveltamisalaan
kuuluvien avointen sijoitusrahastojen vilisillé eroilla.

29. Kyseinen tuomioistuin toteaa téltd osin, ettd kiinteistorahastoja koskevaan Italian
verolainsdddantoon on tehty viime vuosina useita muutoksia, joilla pyritddn edistim&éan
suljettujen rahastojen kehitystd mutta myo0s varmistamaan, ettei niitd kdytetd lainsdddédnnon
kiertamiseen.
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30. Corte suprema di cassazione totesi erityisesti asetuksen nro 223/2006 35 §:n
10-ter momentista, ettd rajoittamalla veroetu suljettuihin rahastoihin kyseisen sdédnndksen
nojalla pyritddn ainoastaan lahinnd edistimddn sellaisten kollektiivisten kiinteistdrahastojen
kehitystd, joiden toiminta-ajatus ei perustu vahvasti spekulatiivisiin ja epdvarmoihin aikeisiin,
sekd pienentdmain kiinteistomarkkinoiden jarjestelmariskeja kriisitapauksessa.
Kiinteistomarkkinoiden kriisin tapauksessa tdmidn typpisiin sijoitusrahastoihin sijoittaneet
henkil6t nimittdin vaativat yleensé osuuksiensa lunastamista varhaisessa vaiheessa, miké poistaisi
téllaisten rahastojen likviditeettipuskurit. Rahastot joutuvat tilloin myymé&éan osan hankkimistaan
kiinteistoistd niiden normaaliarvoa halvemmalla voidakseen tayttdd ndma lunastuspyynnét, mika
kérjistdisi kriisid. Corte suprema di cassazionen mukaan sijoittajia kannattaa siksi kannustaa
hankkimaan suljettujen rahastojen eika avointen rahastojen osuuksia.

31. Tassé yhteydesséd Corte suprema di cassazione paitti lykatd asian kasittelya ja esittdd unionin
tuomioistuimelle kummassakin asiassa seuraavan samansiséltdisen ennakkoratkaisukysymyksen:

"Onko unionin oikeus — ja erityisesti perussopimuksen sijoittautumisvapautta ja padomien
vapaata liikkuvuutta koskevat sdannokset, sellaisina kuin unionin tuomioistuin on tulkinnut niita
— esteend asetuksen (decreto-legge) nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentissa, siltd osin kuin silld
rajoitetaan  hypoteekki- ja  Kkiinteistorekisteriverojen = huojennus  vain  suljetuille
kiinteistorahastoille, tarkoitetun kaltaisen kansallisen oikeuden sadnnoksen soveltamiselle?”

32. Oikeudenkédyntimenettelyn aikana unionin tuomioistuin esitti Italian hallitukselle ja UBS Real
Estatelle kirjallisesti vastattavia kysymyksid. UBS Real Estate vastasi niihin, mutta Italian hallitus
ei, joten tietyt Italian lainsddddnnon nédkokohdat ovat vahvistamatta.

IV Asian tarkastelu

33. Aluksi on muistutettava, ettd ensinndkin SEUT 267 artiklan mukaan unionin tuomioistuin on
ennakkoratkaisumenettelyjen yhteydesséd toimivaltainen lausumaan ainoastaan perussopimusten
tulkinnasta tai unionin toimielimen, elimen tai laitoksen sdddoksen pdtevyydestd ja tulkinnasta
mutta ei kansallisen lainsddddannon tdsmallisestd tulkinnasta, kansallisen oikeuden sddntojen,
mukaan lukien oikeuskaytdnt6on perustuvien, yhteensopivuudesta unionin oikeuden sadnnosten
kanssa eika kaikkien asiakirja-aineistoon siséltyvien tosiseikkojen paikkansapitdvyydesta.®

34. Téastd seuraa, ettd yhtddltd unionin tuomioistuin ei ole toimivaltainen lausumaan
jasenvaltioiden tekemén kansainvélisen sopimuksen, kuten Italian ja Saksan valilla
kaksinkertaisen verotuksen estdmiseksi tehdyn yleissopimuksen, tulkinnasta. Kun unionin
tuomioistuin antaa ennakkoratkaisun (toisin kuin jdsenyysvelvoitteiden noudattamatta jéttdmista
koskevassa menettelyssd), se ottaa toisaalta vastauksessaan aina huomioon kansallisen
tuomioistuimen mainitsemat olosuhteet. Yksinomaan kansallisen tuomioistuimen asiana on

Ks. vastaavasti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym. (C-62/14, EU:C:2015:400, 15 kohta) ja tuomio 11.6.2020, Subdelegacién del Gobierno en
Guadalajara (C-448/19, EU:C:2020:467, 17 kohta).
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varmistaa, ettd esitetyt tosiseikat pitdvat paikkansa ja etté esitetyn kysymyksen ldhtokohta vastaa
siten péddasiassa kyseessd olevaa tilannetta erityisesti kyseessd olevalla lainsdddannolla
tavoiteltujen padmaarien osalta.'

35. Pitdad paikkansa, ettd unionin tuomioistuin voi ottaa huomioon kahden jdsenvaltion vililla
voimassa olevat kahdenviliset sopimukset osana asiaa koskevia oikeussddntéja rajatakseen
ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen kysymyksessddn kuvailemaa tilannetta ja siten
esittdd kansallista tuomioistuinta hyodyttédvan unionin oikeutta koskevan tulkinnan, kunhan se ei
ota kantaa siitd tehtdvddn konkreettiseen tulkintaan. !

36. Kasiteltavassd asiassa ei kuitenkaan kay ilmi, ettd voimassa oleva Italian ja Saksan vililld tehty
verosopimus oikeuttaisi riidanalaiset péaatokset, eikd kansallinen tuomioistuin viittaa siihen
kummassakaan kysymyksessddn. Niissd olosuhteissa sitd ei ole ndhddkseni tarpeen ottaa
huomioon esitettyihin kysymyksiin vastattaessa.

37. Toiseksi siltd osin kuin kansallinen tuomioistun viittaa kysymyksissdan useisiin liikkumista
koskeviin vapauksiin, aluksi on madritettdvéd, mika ndistd vapauksista on merkityksellinen.

s es ee s es o

A Perustamissopimuksen merkityksellisten méédriaysten méaarittiminen

38. Koska kansallinen tuomioistuin mainitsee kysymyksessddn sekda EY 43 artiklassa tarkoitetun
sijoittautumisvapauden ettd EY 56 artiklassa maéariatyn padomien vapaan liikkuvuuden, aluksi on
madritettdava, kuuluuko padasiassa kyseessa oleva kansallinen toimenpide sijoittautumisvapauden,
padomien vapaan liikkuvuuden vai niiden molempien soveltamisalaan.

39. Unionin tuomioistuimen oikeuskdytdnnon mukaan maaritettdessa sitd, kuuluuko kansallinen
toimenpide yhden tai useamman vapauden alaan, olisi otettava huomioon kyseisen lainsdddannon
tarkoitus.

40. Tassd yhteydessd on todettava, ettd sijoittautumisvapaus voidaan maiaritelld vapaudeksi
perustaa tai siirtdd yritys muuhun kuin alkuperdjasenvaltioon samoin edellytyksin kuin kyseisen
valtion asukkaat.” Nidin ollen kyseinen vapaus edellyttdd, ettd talouden toimija pyrkii
harjoittamaan tosiasiallisesti pysyvdisluonteista taloudellista toimintaa kiintedstd toimipaikasta
kasin. Esimerkiksi rakennukseen liittyvdssd kiistassa rakennuksen ostavat henkil6t voivat siten
vedota sijoittautumisvapauteen, jos he aikovat harjoittaa siind taloudellista toimintaa. '

10 Tama pitad paikkansa etenkin, kun asianosaisilla ei ole todistustaakkaa, toisin kuin jasenyysvelvoitteiden noudattamatta jattdmistd
koskevassa menettelyssd, koska ennakkoratkaisupyynté on tuomioistuinten vilinen menettely. SEUT 267 artiklassa méaératty menettely
ei nimittdin ole kontradiktorinen menettely vaan unionin tuomioistuimen ja kansallisten tuomioistuinten vélisen yhteistyon viline,
jonka avulla unionin tuomioistuin esittdd kansallisille tuomioistuimille ne unionin oikeuden tulkintaan liittyvit seikat, joita ndma
tarvitsevat ratkaistakseen késiteltdvikseen saatetut asiat. Ks. tuomio 15.9.2011, Unié de Pagesos de Catalunya (C-197/10, EU:C:2011:590,
16 kohta).

1 Ks. vastaavasti tuomio 19.1.2006, Bouanich (C-265/04, EU:C:2006:51, 51 kohta) ja tuomio 25.10.2017, Polbud — Wykonawstwo
(C-106/16, EU:C:2017:804, 28 kohta).

2 Tuomio 10.2.2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel ja Osterreichische Salinen (C-436/08 ja C-437/08, EU:C:2011:61, 34 kohta) ja tuomio
24.10.2018, Sauvage ja Lejeune (C-602/17, EU:C:2018:856, 18 kohta).

3 Ks. vastaavasti esim. tuomio 28.1.1986, komissio v. Ranska (270/83, EU:C:1986:37, 14 kohta); tuomio 7.7.1988, Stanton ja L’Etoile 1905
(143/87, EU:C:1988:378, 11 kohta) ja tuomio 25.10.2017, Polbud — Wykonawstwo (C-106/16, EU:C:2017:804, 33 kohta). Ndhdékseni on
riittdvéd, ettd ulkomailla asuvilla on mahdollisuus valita sama verojérjestelmd, jota sovelletaan maassa asuviin. Ulkomailla asuvat voivat
tdlloin paattad, valitsevatko he tdmén vai toisen jirjestelmén, joka heidédn tilanteestaan riippuen voi olla enemmain tai vihemmin
edullisempi.

4 Ks. esim. tuomio 23.2.2016, komissio v. Unkari (C-179/14, EU:C:2016:108, 148—150 kohta) ja tuomio 14.11.2018, Memoria ja
Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, 44 kohta).

15 Ks. vastaavasti tuomio 21.1.2010, SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, 38 kohta).
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41. Vaikka EY:n perustamissopimuksessa ei madritelty — eikd EUT-sopimuksessakaan maééritelld
— padomanliikkeiden késitettd, vakiintuneen oikeuskdytdannon mukaan perustamissopimuksen
67 artiklan taytintoonpanosta 24.6.1988 annetulla direktiivillda 88/361/EEC' on yhdessd siihen
liitetyn nimikkeiston ja selitysten kanssa ohjeellinen arvo téssa yhteydessa.'” Direktiivin 88/361
selitysten mukaan rajatylittdviin padomanliikkeisiin sisdltyvét erityisesti “yksityishenkil6iden
suorittamat rakennusten ja maan ostot sekd rakennusten rakentaminen voittotarkoituksessa tai
henkilokohtaiseen kayttoon”. Toisen jasenvaltion alueella tapahtuvaa kiintedn omaisuuden
hankkimista, kayttamistd ja luovuttamista koskevan oikeuden kayttiminen johtaa nimittdin
vaistdmattd padomanliikkeisiin.

42. Néin ollen mikd tahansa kansallinen toimenpide, jolla sddnnellddn ulkomailla asuvien
jasenvaltion alueella tekemdd kiinteistOsijoitusta, saattaa vaikuttaa lahes viistamattd seka
sijoittautumisvapauteen ettd paddomien vapaaseen liikkuvuuteen. ¥

43. Vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan ennakkoratkaisupyynnon esittimisen perusteena ei
ole kuitenkaan neuvoa-antavien lausuntojen esittaminen yleisisté tai hypoteettisista kysymyksista
vaan riita-asian todelliseen ratkaisemiseen erottamattomasti liittyvd tarve.’ Niin ollen myds
padasiassa kyseessd olevan oikeusriidan olosuhteet on otettava huomioon, jotta voidaan
madrittdd, minka vapauden perusteella esitettyyn kysymykseen vastataan. Se, ettd kansallisella
toimenpiteelld saatetaan loukata kahta vapautta, ei nimittédin vélttdimatta tarkoita, ettd padasiassa
kyseessd olevan oikeusriidan vireille panija voi vedota ndihin kahteen oikeuteen. Jos kansallinen
toimenpide kuuluu todennékoisesti kahden vapauden soveltamisalaan, unionin tuomioistuin
tutkii nédin ollen kyseessd olevaa toimenpidettd péddsddntoisesti vain suhteessa toiseen ndistd
vapauksista, jos asian olosuhteissa kiy ilmi, ettd kantaja voi vedota vain toiseen niista. *

44. Kasiteltavassa asiassa asiakirja-aineistosta ilmenee, ettd kyseessé olevat kaksi rahastoa, jotka
hankkivat kaksi liikekiinteistod, tekivdt hankinnan passiivisena sijoituksena eivitkéd perustaneet
yritystd kyseiseen kiinteistoon tai kdyttdneet sitd muulla tavoin. Téstd seuraa, etteivit kyseiset
rahastot ole kiyttdneet sijoittautumisvapauttaan vaan ainoastaan padomien vapaata liikkuvuutta
koskevaa oikeuttaan.* Kuten komissio totesi, vditettya erilaista kohtelua on tutkittava ndin ollen
ainoastaan padomien vapaan liikkuvuuden néakoékulmasta.

© EYVL 1988, L 178, s. 5. Kyseinen edelleen voimassa oleva direktiivi johti pddomanliikkeiden tdydelliseen vapauttamiseen ja oli rahaliiton
ensimmadinen vaihe. Ks. tuomio 23.2.1995, Bordessa ym., (C-358/93 ja C-416/93, EU:C:1995:54, 17 kohta).

17" Tuomio 23.2.2006, van Hilten-van der Heijden (C-513/03, EU:C:2006:131, 39 kohta).
8 Ks. vastaavasti tuomio 1.6.1999, Konle (C-302/97, EU:C:1999:271, 22 kohta).
1 Ks. vastaavasti tuomio 10.12.2018, Wightman ym. (C-621/18, EU:C:2018:999, 28 kohta).

2 Ks. vastaavasti tuomio 26.6.2008, Burda (C-284/06, EU:C:2008:365, 68 ja 69 kohta); tuomio 18.6.2009, Aberdeen Property Fininvest
Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, 34 ja 35 kohta) ja tuomio 30.4.2020, Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, 19 kohta). Yhden tai
useamman sovellettavan vapauden madrittamiselld voi olla kdytdannon merkitystd, koska sijoittautumisvapaus kuuluu palveluista
sisamarkkinoilla 12.12.2006 annetun direktiivin 2006/123/EY (EUVL 2006, L 376, s. 1) soveltamisalaan.

Pitad paikkansa, ettd 30.5.1989 annetussa tuomiossa komissio v. Kreikka (305/87, EU:C:1989:218) tarkasteltiin sijoittautumisvapauden
nikokulmasta asetusta, joka koskee muiden jidsenvaltioiden kansalaisten Kreikan raja-alueilla sijaitsevaan kiinteddn omaisuuteen
liittyvien oikeustoimien toteuttamista. On kuitenkin huomautettava, ettd kyseinen asia koski jasenyysvelvoitteiden noudattamatta
jattdmisen perusteella nostettua kannetta eikd ennakkoratkaisupyyntéd. Ennakkoratkaisupyynnossd kyseessd olevan vapauden
médrittdmisessd on otettava huomioon asianosaisten tilanne (minki vuoksi muun muassa kysymykselld siitd, onko oikeusriita valtion
sisdinen vai ei, on ratkaiseva merkitys kysymyksen tutkittavaksi ottamisen kannalta). Jasenyysvelvoitteiden noudattamatta jattdmista
koskevassa kanteessa unionin tuomioistuin lausuu kuitenkin yleisesti lainsdddédnnon yhteensopivuudesta unionin oikeuden kanssa.
Asiassa komissio v. Kreikka (305/87, EU:C:1989:218) kyseessd olevaa lainsdddantod voitiin sen tavoitteiden ja siséllon perusteella soveltaa
sekd pelkkiin sijoittajiin ettd henkiloihin, jotka haluavat sijoittautua kyseessd olevan kiinteistén avulla.
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45. Jotta mitd tahansa sisamarkkinoihin liittyvisté liikkumisvapauksista voidaan soveltaa, kahden
seuraavan edellytyksen on tédytyttava: ensinnédkin pddasiassa kyseessd olevan tilanteen kaikki
osatekijat eivit saa rajoittua yhden ainoan jédsenvaltion sisélle,” ja toiseksi kansallisen
toimenpiteen, jonka yhteensopivuus unionin oikeuden kanssa on riitautettu, kisittdmaa alaa ei
saa olla vield yhdenmukaistettu tdysimaardisesti.

46. Kasiteltdavissa asiassa ensimmadinen edellytys selvistikin téyttyy, koska valittaja toimii kahden
toisen jasenvaltion oikeuden soveltamisalaan kuuluvan rahaston puolesta. Toista edellytystd
tarkasteltaessa — toisin sanoen maédritettdessa sitd, onko pédasiassa kyseessd olevan kansallisen
toimenpiteen késittdimé ala yhdenmukaistettu tdysimééréisesti unionin tasolla — huomioon on
otettava rahastojen toiminnan sijaan kyseisen toimenpiteen luonne ja vaikutus.

47. Taltd osin voidaan huomauttaa, ettd koska asetuksen nro 223/2006 35 §:4d sovelletaan
kiinteistojen siirtdmiseen ja luovuttamiseen ammatilliseen kayttoon ja koska siind on tarkoitus
myontdd veroetu, kyseinen toimenpide kuuluu kiinteistéverolainsdddéannon soveltamisalaan. On
selvdd, ettei unionin oikeudessa ole yhdenmukaistettu kiinteistdja koskeviin liiketoimiin
sovellettavia verosddnnoksid mydskéddn silloin, kun niitd toteuttaa “suljettu” kiinteistérahasto,
kuten kasiteltdvassa asiassa.

48. Naiissa olosuhteissa ehdotan, ettd kyseessd olevaa kansallista lainsdddédntod tarkastellaan
ainoastaan EY 56 artiklassa (josta on tullut SEUT 63 artikla) vahvistetun pddomien vapaan
liikkuvuuden nakokulmasta.

B Rajoituksen olemassaolo

1. Sovellettava testi

49. Aluksi on muistutettava, ettd viliton verotus kuuluu edelleen péaédsédéntoisesti jasenvaltioiden
toimivaltaan, ja niilld on vapaus valita sopivimpana pitdménsd verotusjirjestelmd. Niiden
tehtdvdnd on madrittdd verotusvaltansa laajuus ja verojirjestelmidnsd perusperiaatteet.
Kansallisten verolainsddddntojen yhdenmukaistamisen tdménhetkisessd vaiheessa jasenvaltioilla
on vapaus valita sopivaksi katsomansa verotusjirjestelma.

50. Téssd yhteydessd liilkkumisvapauksia ei voida ymmartaa siten, ettd jasenvaltion olisi linjattava
verosdantonsd jonkin toisen jasenvaltion verosddntojen kanssa varmistaakseen eroavaisuuksien
poistamisen kaikissa tilanteissa.” Niin ollen haittoja, joita saattaa aiheutua siit4, ettd jasenvaltiot
kayttavat samanaikaisesti suvereenia verotusvaltaansa, ei pitdisi sindnsd pitdd pddomien vapaan
liikkuvuuden rajoituksina.? Jos nédin tehtdisiin, jasenvaltioiden veronkantokykyé heikennettdisiin

2 Ks. tuomio 15.11.2016, Ullens de Schooten (C-268/15, EU:C:2016:874, 47 kohta).
% Ks. vastaavasti esim. tuomio 16.10.2014, komissio v. Saksa (C-100/13, ei julkaistu, EU:C:2014:2293, 62 kohta).

% Ks. tuomio 3.3.2020, Vodafone Magyarorszag (C-75/18, EU:C:2020:139, 49 kohta). Unionin oikeudessa ei edellytetd, ettd jasenvaltiot
neuvottelevat keskeniin estididkseen saman voiton kaksinkertaisen verotuksen tai kiddnteisesti sen, etti voittoa ei veroteta lainkaan. Ks.
tuomio 26.5.2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, 47 kohta tai tuomio 10.2.2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel ja
Osterreichische Salinen (C-436/08 ja C-437/08, EU:C:2011:61, 169-172 kohta).

% Ks. esim. tuomio 27.2.2020, AURES Holdings (C-405/18, EU:C:2020:127, 32 kohta).
% Tuomio 16.7.2009, Damseaux (C-128/08, EU:C:2009:471, 27 kohta).
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tarpeettomasti. Naiissd olosuhteissa on hyviksyttdvd, ettd kahden verojirjestelmin
rinnakkaisuudesta aiheutuvat kvasirajoitukset jddviat perustamissopimuksen soveltamisalan
ulkopuolelle.”

51. Jasenvaltioiden on kuitenkin kaytettdvd verotusvaltaansa tavalla, joka on yhdenmukainen
vapaan liikkuvuuden kanssa, miké tarkoittaa, ettd niiden olisi vuonna 2006 taytynyt pidattaytya
ottamasta kayttoon EY 56 artiklan 1 kohdassa (josta on tullut SEUT 63 artiklan 1 kohta) kiellettyja
toimenpiteita. >

52. Liikkumisvapauksien noudattamista arvioidessaan unionin tuomioistuin yleensd noudattaa
verotusasioissa suppeampaa ldhestymistapaa kuin muissa asioissa. Jos unionin tuomioistuin
katsoo ndissd muissa asioissa, ettd kyseessd on rajoitus, kun tarkasteltavan kansallisen
verolainsddddannon vaikutuksena oli ainoastaan rajatylittdvien toimien vaikeuttaminen, on
huomautettava, ettd pelkistddn se seikka, ettd toiminta tai liiketoimi on tietyn veron kohteena,
tekee kyseisestd toiminnasta tai liiketoimesta vidistdmaittd vihemmadn houkuttelevan. Unionin
tuomioistuin katsoo siksi lahtokohtaisesti, etté jottei tarpeettomasti heikennettiisi jasenvaltioiden
veronkantokykyd, verotoimenpiteen on oltava suoraan tai vilillisesti syrjivd rajan yli toimivan
sijoittajan vahingoksi, jotta se voitaisiin luokitella titd tarkoitusta varten rajoitukseksi.? Néin
ollen unionin tuomioistuin edellyttdd lahtokohtaisesti, ettd rinnastettavuutta on ensin arvioitava,
jotta toimenpiteen voidaan todeta olevan ristiriidassa unionin oikeuden kanssa.*

53. Yleisesti ottaen toimenpidettd pidetddn syrjivdnd silloin, kun sen tarkoituksena tai
vaikutuksena on kohdella rinnastettavissa olevia tilanteita eri tavalla tai kun silld pédinvastaisesti
kohdellaan erilaisia tilanteita samalla tavalla.*

54. Koska liikkumisvapauksien tavoitteena on sisamarkkinoiden toteutuminen, unionin
tuomioistuin kaytti alun perin erityistd maaritelmaa tdlla alalla. Kun perustamissopimuksessa
kielletddn tietyn edellytyksen kdyttiminen, vilitontd syrjintdd on nimittdin se, kun kyseisen
edellytyksen nojalla henkil6d kohdellaan nimenomaisesti epdedullisemmin. Vilillinen syrjintd on
sen sijaan kyseessd silloin, kun sovellettu edellytys vaikuttaa pdallisin puolin neutraalilta, mutta
kielletyn edellytyksen téyttdvit henkilot asetetaan kéytdnnossd muita huonompaan asemaan.*
Tamdn ldhestymistavan perusteella unionin tuomioistuimella oli tapana katsoa
liikkkumisvapauden, myos padomien vapaan liikkuvuuden, kidyton yhteydessd, ettd vilitontd

7 Ks. vastaavasti tuomio 14.11.2006, Kerckhaert ja Morres (C-513/04, EU:C:2006:713, 23 kohta) ja julkisasiamies Geelhoedin
ratkaisuehdotus Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation (C-374/04, EU:C:2006:139, 39 kohta).

% Ks. esim. tuomio 12.9.2006, Cadbury Schweppes ja Cadbury Schweppes Overseas (C-196/04, EU:C:2006:544, 40 kohta).

¥ Ks. vastaavasti tuomio 6.12.2007, Columbus Container Services (C-298/05, EU:C:2007:754, 53 kohta) ja tuomio 26.5.2016, NN (L)
International (C-48/15, EU:C:2016:356, 47 kohta). Pitdd paikkansa, ettd joidenkin tuomioiden mukaan ”"[EY 56] artiklan 1 kohdassa
pddomanliikkeiden rajoituksina kielletddn muun muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, ettd jossakin toisessa valtiossa asuvat
henkil6t ovat vihemmaén halukkaita tekeméin sijoituksia tietyssd jasenvaltiossa, tai se, ettéd kyseisessd jasenvaltiossa asuvat henkil6t ovat
vihemmaidn halukkaita tekeméén niitd muissa valtioissa”. Ks. esim. tuomio 10.5.2012, Santander Asset Management SGIIC ym.
(C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, 15 kohta). Kursivointi tdssd. Tdmé ei kuitenkaan tarkoita, ettd se, ettd toimenpiteelld on téillainen
ehkiisevi vaikutus, on riittdvd peruste pitdd sitd rajoituksena. Ks. edelld mainitun tuomion 23 ja 39 kohta.

Julkisasiamies Kokott ehdotti, ettd veroasioihin sovelletaan syrjimittomyysperusteen sijaan samaa arviointiperustetta kuin muihin
aloihin. Unionin tuomioistuin ei kuitenkaan noudattanut hénen ratkaisuehdotustaan téltd osin. Ks. julkisasiamies Kokottin
ratkaisuehdotus Nordea Bank (C-48/13, EU:C:2014:153, 22 kohta), tuomio 17.7.2014, Nordea Bank Danmark (C-48/13, EU:C:2014:2087,
23 ja 24 kohta).

3 Ks. esim. tuomio 13.3.2014, Bouanich (C-375/12, EU:C:2014:138, 45 kohta) ja tuomio 30.4.2020, Société Générale (C-565/18,
EU:C:2020:318, 24 ja 25 kohta).

2 Ks. julkisasiamies Wahlin ratkaisuehdotus Itdvalta v. Saksa (C-591/17, EU:C:2019:99, 42 kohta). Ks. vastaavasti myos miesten ja naisten
yhtaldisten mahdollisuuksien ja yhdenvertaisen kohtelun periaatteen tiytintoonpanosta tyohon ja ammattiin liittyvissa asioissa 5.7.2006
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/54/EY (EUVL 2006, L 204, s. 23) 2 artiklan 1 kohta.
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syrjintdd on se, ettd toimenpiteessd tehdddn ero kansalaisuuden perusteella, ja ettd vilillisesta
syrjinnéstd on kyse, kun toimenpide, vaikka se perustuukin johonkin muuhun kriteeriin, kuten
asuinpaikkaan, johtaa tosiasiallisesti samaan lopputulokseen. *

55. On kuitenkin tdrkedéd panna merkille, ettd unionin tuomioistuin on nyt kymmenisen vuoden
gjan kayttinyt hyvin usein (mutta ei kuitenkaan aina)** edelld timén ratkaisuehdotuksen
53 kohdassa esitettyd syrjinndn késitteen yleistd madritelmésd, joka herdttdd useita mahdollisia
kysymyksia.

56. Ensinndkin on vaikea olla toteamatta, ettd tdma yleisempi lahestymistapa saattaa johtaa siihen
paradoksaaliseen lopputulokseen, ettd jos sdadokselld on selvisti syrjivé tavoite, syrjintéda ei ole,
koska tdmaén tavoitteen perusteella kyseessd olevia tilanteita olisi pidettévi erilaisina.

57. Toiseksi kyseinen ldhestymistapa ei vaikuta tdysin sen ldhestymistavan mukaiselta, jota
sovelletaan my0ds joissakin samoissa tuomioissa ja jossa tilanteiden rinnastettavuutta
tarkastellaan oikeuttamisperusteiden arvioinnin vaiheessa, kun syrjinndn késitteen yleisen
madritelman mukaan kyseessd olevan tilanteen rinnastettavuus on osa itse syrjinndn kasitteen
madritelmaa.*

58. Kolmanneksi siltd osin kuin rinnastettavuutta on arvioitava kyseessd olevan lainsdddénnon
tavoitteiden perusteella, ennen vertailua on loogista pohtia ensin, onko tavoiteltu paamaara
hyvaksyttavda. Tassd tilanteessa voi herdtd kysymys siitd, mitd tutkittavaa jaa
oikeuttamisperusteiden arvioinnin vaiheeseen.

59. Kun on kyse vilittoméastd eli tarkoitukseen perustuvasta syrjinndstd, sovellettavasta
lahestymistavasta riippumatta ei ndhdékseni ole yleensd tarpeen arvioida, ovatko kyseessé olevat
tilanteet suoraan rinnastettavissa, koska tdma rinnastettavuus on oletettavissa.

60. Vaiheesta, jossa vertailu pitdisi tehdd, voidaan huomauttaa, ettei arvioinnin eri vaiheita (eli sen
tarkastelua, onko toimenpide rajoitus, ja jos on, onko se objektiivisesti oikeutettu) aina eroteta tita
asiaa koskevassa oikeuskdytannossd kovin selkedsti toisistaan, vaan siind pikemminkin
tarkastellaan yleisesti sitd, onko toimenpide perussopimusten vastainen.* Vaikka jotkut voivat

% Ks. esim. tuomio 14.2.1995, Schumacker (C-279/93, EU:C:1995:31, 26—29 kohta); tuomio 20.1.2011, komissio v. Kreikka, (C-155/09,
EU:C:2011:22, 46 kohta); tuomio 19.11.2015, Hirvonen (C-632/13, EU:C:2015:765, 28 kohta) ja tuomio 18.6.2020, komissio v. Unkari
(Jarjestojen avoimuus) (C-78/18, EU:C:2020:476, 62 kohta). Téma ldhestymistapa ndyttdd sopivan yhteen sen oikeuskdytdnnén kanssa,
jonka mukaan liikkumisvapauksilla poiketaan EY 12 artiklassa (josta on tullut SEUT 18 artikla) mairétystd kansalaisuuteen perustuvan
syrjinnédn kieltoa koskevasta periaatteesta, joten niitd vapauksia sovellettaessa kyseistd médrdystd ei tarvitse soveltaa itsendisesti. Ks.
esim. tuomio 21.1.2010, SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, 31 kohta).

# Ks. ensimmdisen lahestymistavan soveltamisesta &dskettdin tuomio 3.3.2020, Tesco-Global Aruhdzak (C-323/18, EU:C:2020:140,
62 kohta).

% Pitda paikkansa, ettd EY 58 artiklan 1 kohdan a alakohdassa (josta on tullut SEUT 65 artiklan 1 kohdan a alakohta) médrdtdan, ettd
“mitd 56 artiklassa madrdtaédn, ei rajoita jasenvaltioiden oikeutta — — soveltaa niitd verolainsdddantonséd sddnnoksid, joiden mukaan
verovelvollisia kohdellaan eri tavoin heiddn asuinpaikkansa tai heiddn péddomansa sijoituspaikan perusteella”. Kuten selvitin
ratkaisuehdotuksessani E (Yhteissijoitusyritysten maksama tuotto) (C-480/19, EU:C:2020:942), ilmaisu ei rajoita jdsenvaltioiden
oikeutta” ei kuitenkaan merkitse poikkeusta vaan pikemmin sitd, ettd jdsenvaltiot voivat tarvittaessa sddtdd erilaisista sdédnndistd
ulkomailla asuvien osalta tietyissé tilanteissa. Katson ndin ollen, ettd EY 56 artiklan 1 kohdan a alakohdassa, erityisesti luettuna yhdessé
kyseisen artiklan 3 kohdan kanssa, muistutetaan ainoastaan asuinpaikkaa koskevan perusteen osalta siitd, missd tapauksessa téllaisen —
vaikkakin kansalaisuuteen rinnastettavissa olevan — perusteen kéyttdé on unionin oikeuden mukaista, eli missd tapauksessa kyseiset
jasenvaltiot voivat kohdella henkil6itd eri tavoin tdmén kriteerin perusteella, jos se ei ole mielivaltaisen syrjinndn keino eiké peiteltya
rajoittamista, mikd edellyttdd, ettd kiytetty peruste on oikeutettu (mielivaltainen syrjintd) ja ettei erilainen kohtelu vaikuta timéin
oikeutuksen perusteella epdjohdonmukaiselta (peitelty rajoittaminen). Tuomiosta, jossa vertailtiin tilanteita toimenpiteen rajoitukseksi
luokittelun vaiheessa, ks. tuomio 23.1.2014, DMC (C-164/12, EU:C:2014:20, 42 kohta).

% Ks. esim. tuomio 30.4.2020, Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, 25 kohta).
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pitaa tata metodologian ndkokulmasta epatyydyttiavéns, huomautan, ettd
ennakkoratkaisumenettelyssd rinnastettavuuden arviointia koskevalla vaiheella ei joka
tapauksessa ole kiaytannon vaikutusta, edellyttden tietenkin, ettd tdllainen tarkastelu tehdédéan.

61. Totean lopuksi tavoitteista, jotka on otettava huomioon rinnastettavuuden ja oikeutuksen
tarkastelussa, ettd kaikki tdhdn liittyvat mahdolliset epdilyt voidaan ndhdakseni poistaa helposti.
Vertailussa on merkitystd veroedun tai riitautetun haitan tavoitteella, kun taas mahdollisen
oikeutuksen tarkasteluvaiheessa huomioon otettavat tavoitteet ovat ne, joita kyseisen
toimenpiteen yhteydessd nimenomaisesti tavoitellaan perusteella, joka johti siihen, ettd kyseistd
toimenpidettd sovellettiin tai tilanteesta riippuen jitettiin soveltamatta kyseessd olevaan
rajatylittavaan tilanteeseen tai toimeen.

62. Tarkasteltaessa tilanteiden rinnastettavuutta — riippumatta siitd, pidetadnko sitd rajoituksen
késitteen madrittelyn edellytyksend vai oikeutuksena - on ndhdékseni pidettdvd mielessd, ettd
riippuu  kyseessd olevan lainsddddnnon tavoitteista, mitd vertailuperustetta on kaytettava
arvioitaessa, ilmentddko tdllaisesta lainsdddédnnostd seuraava erilainen kohtelu objektiivista
erilaisuutta tietyssa tilanteessa.®

63. Tassd yhteydessd on tirkedd myos muistaa, ettd pelkdstddn se, ettd ulkomaan oikeuden
mukaan perustetulta yhtioltd, jonka yhtiomuotoa ei tunneta vastaanottavassa valtiossa, evitdaan
tietty muille yhtidryhmille myonnettdva veroetu, ei ole ifsessddn riittdvd peruste katsoa, ettd
kyseisessd lainsdddédnndssé rajoitetaan perusteettomasti pddomien vapaata liikkuvuutta. Tédllainen
sddnto saattaa nédet sopia tdysin yhteen kyseisen jasenvaltion tekemidn toisen valinnan kanssa,
nimittdin sen kanssa, ettd jaettuja voittoja verotetaan jakajana olevan yhtion oikeudellisen
aseman eikd toiminnan luonteen perusteella.* Kuten esimerkiksi selvitin ratkaisuehdotuksessani
E (Yhteissijoitusyritysten maksama tuotto) (C-480/19, EU:C:2020:942), jasenvaltion on tdysin
jarkevdd soveltaa verosdadntdjia rahastojen, joilla on oikeushenkilollisyys, jakamien
voitto-osuuksien verotukseen, vaikka kyseessd oleva jasenvaltio ei hyvidksy omien rahastojensa
perustamista kyseisessd muodossa.

64. Olisi kuitenkin véérin sulkea pois vilillisen syrjinnén riski, vaikka jotkin ulkomaiset yhtiot
todenniékoisesti tayttavat merkityksellisen perusteen. Jos sovellettu peruste johtaa nimittdin vain
joidenkin — esimerkiksi tietyn yhtiomuodon valinneiden - ulkomaisten yhtididen pois
sulkemiseen, se, ettd kddnteisesti ainoastaan ulkomaiset yhtiot eivit todenndkaisesti tdytd yhta tai
useampaa veroedun myontamiselle asetettua edellytystd, voi kuitenkin kyseenalaistaa kansallisen
lainsdddédnnon varsinaisen tarkoituksen.*

Talla kysymykselld voi kuitenkin olla jotain merkitystd velvoitteiden noudattamatta jattdmistd koskevassa kanteessa siltd osin kuin
todistustaakka on rajoituksen osalta komissiolla ja oikeutuksen osalta jasenvaltiolla.

% Ks. vastaavasti tuomio 13.11.2019, College Pension Plan of British Columbia (C-641/17, EU:C:2019:960, 65 ja 66 kohta) ja tuomio
23.1.2014, DMC (C-164/12, EU:C:2014:20, 42 kohta). Nédma4 tavoitteet voivat toisinaan olla samoja.

¥ Ks. esim. tuomio 10.5.2012, Santander Asset Management SGIIC ym. (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, 28 kohta) ja tuomio
2.6.2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek (C-252/14, EU:C:2016:402, 49 kohta).

Pitdd paikkansa, etti unionin tuomioistuin totesi 18.6.2009 antamansa tuomion Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07,
EU:C:2009:377) 50 kohdassa, ettd "se, ettd [jdsenvaltiossa] ei tunneta yhtiditd, joilla olisi sama yhtiomuoto kuin [kyseessd olevan]
oikeuden mukaan perustetulla —— yhtiolld, ei voi sellaisenaan oikeuttaa eriytettyd kohtelua, koska tdmd poistaisi
sijoittautumisvapaudelta sen tehokkaan vaikutuksen, kun otetaan huomioon, etti jédsenvaltioiden yhtidoikeutta ei ole tdysin
yhdenmukaistettu [unionissa]”. Unionin tuomioistuin ei kuitenkaan péatellyt rajoituksen olemassaoloa pelkistddn siitd, ettei kyseistd
yhtiomuotoa tunneta kansallisessa lainsddddanndssd, vaan totesi ainoastaan, ettei tallainen tilanne ole sellaisenaan oikeutus. Rajoituksen
toteamisen kannalta merkityksellistdi on se, ettd kyseessd olevan toimenpiteen tavoitteen ja sovellettavien verotusperiaatteiden
perusteella titd yhtiomuotoa olisi pitinyt kohdella samalla tavalla kuin muuta kansallisessa lainsdddanndssé tunnettua yhtiomuotoa.

# Ks. vastaavasti tuomio 9.10.2014, van Caster (C-326/12, EU:C:2014:2269, 36 ja 37 kohta) ja tuomio 8.6.2017, Van der Weegen ym.
(C-580/15, EU:C:2017:429, 29 kohta).

40
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65. Tillaisessa tilanteessa on siksi erityisen tdrkeda tarkastella kyseisten ulkomaisten yhtiéiden
tilanteiden rinnastettavuutta, jotta voidaan arvioida, onko tdmén perusteen valitseminen
kansallisen oikeuden logiikan mukaista, ja siksi sitd, johtuuko se, ettd ainoastaan kyseiset
ulkomaiset yhtiot eivdt todenndkoisesti taytd kyseistd perustetta, yksinkertaisesti siitd, ettd
jasenvaltiot ovat péddttdneet olla sddtdmattd tdstd erityisestd yhtiomuodosta, vai onko se
painvastoin vilillinen keino suosia kansallisia yrityksia.

66. Lopuksi on muistutettava, ettd erilainen kohtelu voi olla unionin oikeuden mukaista, jos sitd
voidaan vélittomén syrjinnén tapauksessa oikeuttaa jollakin perussopimuksissa nimenomaisesti
madritylla perusteella® tai vilillisen syrjinndn tapauksessa myos yleistd etua koskevilla
pakottavilla syilld ja molemmissa tapauksissa silloin, kun kansallisen oikeuden mubkaisella
toimenpiteelld voidaan taata kyseessd olevan tavoitteen toteutuminen eikd ylitetd sitd, mikd on
tarpeen tdmaén tavoitteen saavuttamiseksi.

67. Ehdotan, ettd ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen esittiméddn kysymykseen
vastataan edelld esitetyn perusteella.

2. Soveltaminen

68. Aluksi on huomautettava, ettd asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentissa hypoteekki-
ja kiinteistorekisteriverokannan alentamiselle asetetaan kaksi erityisedellytystd: hakijan on
ensinndkin oltava suljettu kiinteistorahasto ja toiseksi kuuluttava asetuksen nro 58/1998 37 §:n
soveltamisalaan.

69. Vaikka ennakkoratkaisua pyytidneen tuomioistuimen kasiteltdvassa asiassa esittdima kysymys
liittyy ainoastaan ensimmdiseen edellytykseen, esitdn silti muutaman huomautuksen toisesta
edellytyksestd. Ottaen aina huomioon, ettd ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen asiana
on viime kédessa tulkita kansallista lainsdddéntoa, kuten jo huomautin, voidaan todeta, ettd koska
namad kaksi edellytystd ovat erillisid, kummallakin voidaan perustella sitd, ettei kyseessa oleviin
kahteen kiinteistorahastoon sovelleta verokannoista myonnettavad 50 prosentin huojennusta.

a) Asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentissa sdddetty toinen edellytys

70. Valittaja viittdd, ettd toinem edellytys on vilitontd syrjintda siltd osin kuin asetuksen
nro 58/1998 37 §:4a sovelletaan ainoastaan Italian oikeuden soveltamisalaan kuuluviin
rahastoihin.

71. Vaikka ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen toimittamista tiedoista ei ilmene, mika
oli asetuksen nro 58/1998 37 §:n tosiasiallinen soveltamisala tosiseikkojen tapahtuma-aikaan,*
on tirkedd korostaa, ettd toinen edellytys on vilitontd syrjintdd, jos kdy ilmi, ettd kyseista
sddnnostd sovelletaan ainoastaan joko Italian oikeuden mukaan (yhtiojarjestyksen nojalla)
perustettuihin rahastoihin, rahastoihin, joiden sopimukseen sovelletaan Italian oikeutta

# Ks. verotoimenpiteistd julkisasiamies Tizzanon ratkaisuehdotus SEVIC Systems (C-411/03, EU:C:2005:437, 55 kohta) tai yleisemmin
tuomio 7.5.1997, Pistre ym. (C-321/94—C 324/94, EU:C:1997:229, 52 kohta).

# Ks. esim. tuomio 26.2.2019, X (Kolmansiin maihin sijoittautuneet viliyhtiot) (C-135/17, EU:C:2019:136, 70 kohta).

Kuten jo todettiin, vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevaa direktiivid ei ollut vield annettu tosiseikkojen tapahtuma-aikaan.
Kiinteistorahastoihin ei my06skdan sovellettu arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd —sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten mairédysten yhteensovittamisesta 20.12.1985 annettua direktiivid
85/611/EEC, jossa vahvistettiin kotivaltion suorittaman valvonnan periaate, koska niiden ei ole tarkoitus sijoittaa direktiivin
85/611 1 artiklassa tarkoitettuihin arvopapereihin ja/tai muuhun helposti rahaksi muutettavaan rahoitusomaisuuteen.

ECLI:EU:C:2021:148 15



RATKAISUEHDOTUS — GERARD HOGAN — YHDISTETYT ASIAT C-478/19 jAo C-479/19
UBS ReAL ESTATE

(sopimusoikeuden nojalla perustettuihin rahastoihin), tai rahastoihin, joiden varainhoitoyhtio
sijaitsee Italiassa. Ndissd olosuhteissa asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentissa oleva
viittaus asetuksen nro 58/1998 37 §:ddn merkitsisi nimittdin aivan samaa kuin rahaston
“kansallisuutta” koskevan perusteen asettaminen kyseisen asetuksen 35 §:n 10-ter momentin
soveltamisen edellytykseksi. *

72. Kuten jo selvitin, vélitontd syrjintdéd voidaan perustella ainoastaan jollakin perussopimuksissa
nimenomaisesti madratyistd perusteista, joista madrdtddn padomien vapaan liikkuvuuden
yhteydessd ldhinnd EY 58 artiklan 1 kohdan b alakohdassa (josta on tullut SEUT
65 artiklan 1 kohdan b alakohta), nimittdin yleiselld jarjestykselld ja turvallisuudella,* joihin
sisédltyvat veronkierron tai veropetosten torjunta sekd perusteettomien veroetuuksien estiminen.

73. Jos kdy ilmi, ettd asetuksen nro 58/1998 37 §:dd sovelletaan ainoastaan rahastoihin, jotka
kuuluvat Italian oikeuden soveltamisalaan tai joita hallinnoivat Italian oikeuden soveltamisalaan
kuuluvat varainhoitoyhtiét, ndin ollen on vaikea ymmartdd, miten jonkin ndistd perusteista
voitaisiin katsoa tdyttyneen, koska veronkierron riski néyttdd olevan kyseessd olevien kahden
veron osalta yhtd suuri kyseisten rahastojen “kansallisuudesta” riippumatta. Vaikka taustalla olisi
yleistd jarjestystd koskeva peruste, joka on ”suljettujen” kiinteistorahastojen suosiminen (mité
kasitellddn tarkemmin jaljempénd) jérjestelmériskin vélttamiseksi, tdimé riski nédyttdd pysyvan
samana rahaston “kansallisuudesta” riippumatta.

b) Asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentissa sdddetty ensimmdinen edellytys

1) Rajoituksen olemassaolo

74. Ensimmdisestd edellytyksestd on todettava, ettd valitontd syrjintdd ei voida todeta siltd osin
kuin edellytys ei liity suoraan rahastoihin sovellettavaan lainsaddédnt6on.

75. Vilillisen syrjinndn mahdollista olemassaoloa koskevan kysymyksen yhteydessi on
tarkasteltava sitd, asetetaanko sovellettavalla perusteella — nimittdin silld, onko tietty
kiinteistorahasto "suljettu” — ulkomaan oikeuden soveltamisalaan kuuluvat rahastot kdytdnnossa
verotuksellisesti epdedulliseen asemaan, vaikka tdmé peruste on paallisin puolin neutraali. Jotta
tdima toteutuu, ulkomaan oikeuden soveltamisalaan kuuluvia rahastoja on kohdeltava tdmin
perusteen vuoksi epdsuotuisammin, vaikka ne ovat kyseessd olevalla verotoimenpiteelld
tavoiteltujen pddamadrien ndkokulmasta samassa tilanteessa kuin kansallisen oikeuden
soveltamisalaan kuuluvat rahastot. Kuten edelld selitettiin, vilillisen syrjinndn voidaan olettaa
olevan kyseessi silloin, kun ainoastaan ulkomaan oikeuden soveltamisalaan kuuluvat yhtiot eivit
todenniékoisesti taytd sovellettavaa perustetta.

76. Vaikka kyseessd olevat verot kannetaan kiintedn omaisuuden hankkimisen yhteydessa seka
avoimilta ettd suljetuilta rahastoilta, ensimmadisen edellytyksen mukaan ainoastaan jalkimmadiset
voivat tdssd tapauksessa hyotyd 50 prosentin verohuojennuksesta. Ministerin asetuksen
nro 228/1999 12-bis §:n nojalla kiinteistorahastoja voidaan perustaa Italiassa ainoastaan suljetussa
muodossa. Tdstd seuraa, ettd ainoastaan toisen maan lainsddddannon soveltamisalaan kuuluvat

* T&dmi ei olisi vilillistd syrjintdd, koska sovellettu peruste liittyisi pelkdstd viittauksesta huolimatta suoraan siihen, onko liiketoimi
luonteeltaan rajatylittavé vai ei.

% Ks. EY 58 artiklan 1 kohdan b alakohta.
47 Ks. vastaavasti tuomio 18.6.2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, 50 kohta).
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rahastot eivit todenndkoisesti tdytd kyseistd edellytystd. Naissd erityisissd olosuhteissa on siksi
oletettava, ettd kyseisen — paillisin puolin neutraalin — perusteen soveltaminen on erilaista
kohtelua tiettyjen rajatylittavien tilanteiden vahingoksi.

77. Téllainen erilainen kohtelu on todenndkoisesti kuitenkin vain vélillistd syrjintdd — ja siten EY
56 artiklassa (josta on tullut SEUT 63 artikla) tarkoitettu rajoitus — jos avointen ja suljettujen
rahastojen voidaan tosiasiallisesi katsoa olevan toisiinsa rinnastettavissa tilanteissa niiden
tavoitteiden perusteella, jotka lainsddtédjalla oli, kun se myonsi vaaditun veroedun, joka on
kasiteltavassd asiassa 50 prosentin huojennus sovellettavista verokannoista.

78. Yksi heti selvisti esiin tuleva ongelma on se, ettei ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin
esittdnyt tdysin selvésti, miksi Italian oikeudessa myonnettiin téllainen veroetu. Kyseinen
tuomioistuin nimittdin mainitsi ennakkoratkaisupyynnossdin ainoastaan, ettd “suljettuja
kiinteistorahastoja koskeviin = verosddnnoksiin on kohdistunut viime vuosina useita
lainsdddédntotoimia, joilla on ollut kaksi vastakkaista tavoitetta: niilld on yhtdalta pyritty
edistimadn erikoisen varainhoitovilineen kehittdmistd ja toisaalta rajoittamaan sen kayttod
epamadraisiin tarkoituksiin”. On kuitenkin vaikea tietdd, koskeeko tdmid toteamus asetuksen
nro 223/2006 35 §:n 10-ter momenttia vai tdsmennetddnko siind ainoastaan kisiteltdvdn asian
asiayhteyttd ja pyritddn ndin selittdmaén yleisesti sijoitusrahastoja koskevaan verojirjestelmaan
liittyvien kansallisen lainsddtédjan eri toimien syyta.

79. Vaikka oletettaisiin, ettd tdma selitys koskee nimenomaan asetuksen nro 223/2006 35 §:n
10-ter momenttia, tdmad selittdisi ainoastaan sen, miksi kyseisesséd sddnnoksessd myonnetty etuus
evatddn avoimilta rahastoilta, mutta ei sitd, miksi tdllainen veroetu on myonnetty.

80. Tassd yhteydessé UBS Real Estate antoi ainoan varteenotettavan selityksen sille, mihin
50 prosentin verohuojennuksella pyrittiin. UBS Real Estaten mukaan kyseisen lainsdddénnon
tosisiallisena tavoitteena oli valttda osto- ja jdlleenmyyntitoimia usein toteuttaville rahastoille
aiheutuva haitta,* koska talouden nédkokulmasta nditd liiketapahtumia verotettaisiin kahteen
kertaan.®

81. Jos niin olisi - mikd kansallisen tuomioistuimen on varmistettava - olisi todettava, ettd
téllaisen tavoitteen ndkokulmasta kaikkien — seké avointen ettd suljettujen — kiinteistorahastojen
on katsottava olevan samassa tilanteessa, joten niitd olisi lahtokohtaisesti pitanyt kohdella samalla
tavoin.

82. Tastd seuraa, ettd jos Italia olisi todellakin tédstd syystd sddatinyt mahdollisuudesta saada
kyseessa oleva verohuojennus, edun rajoittaminen suljettuihin rahastoihin olisi vilillistd syrjintaa.
Tamad pitdisi pakkansa myos siind tapauksessa, ettei ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin
pystyisi havaitsemaan tdméan veroedun selkeéé tavoitetta.

“  Osoittaakseen, ettd asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentilla on tillainen tavoite, valittaja viittaa 15.5.2009 péivittyyn Consiglio
nazionale del Notariaton (kansallinen notaarineuvosto, Italia) tutkimukseen nro 2/2009/T, jonka otsikko on "Il regime tributario dei
fondi immobiliari” (Kiinteistérahastojen verotusjirjestelma), ja Assonimen (italialaisten osakeyhtioiden yhdistys) asiakirjaan. Kumpikaan
ndisté asiakirjoista ei ole virallinen oikeudellinen ldhde, mutta molemmissa mainitaan, ettd kiinteiston ammattikdytt66n hankkimiseen
liittyvén veron soveltamisessa otetaan huomioon, ettd téllaisten toimijoiden kiinteiston hankintaa seuraa vaistimaitté kyseisen kiinteiston
jalleenmyynti: kiinteistorahastot perustetaan tietyksi ajanjaksoksi, jonka aikana ostettu kiinteisté6 myydédan uudelleen.

# Qikeudellisesta ndkokulmasta tilanne on erilainen, koska veronmaksaja ei ole sama oston ja jilleenmyynnin yhteydessa. Vaikka ei ole
selvad, miten tdmd ilmio vaikuttaisi nimenomaan sijoitusrahastoihin - koska “kaksinkertainen” verotus ndyttad johtuvan yksinkertaisesti
kahden erillisen oikeustoimen toteuttamisesta - ei voida sulkea pois sitd mahdollisuutta, ettd timé on todellakin Italian lainsddtdjan
tavoite.
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83. Koska rajoittamalla tdma etu suljettuihin rahastoihin voitaisiin kuitenkin pyrkid ainoastaan
tiettyjd yleistd etua koskeviin tavoitteisiin, tarkastelen seuraavaksi tita asiaa.

2) Oikeuttamisperusteen olemassaolo

84. Kuten edelld jo pyrittiin selvittimddn, vilillinen syrjintd saattaa olla perussopimusten
mukaista, jos se vaikuttaa oikeutetulta yleistéd etua koskevasta pakottavasta syysta.

85. Téltd osin ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin viittasi ldhinnd asetuksen
nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentissa sdddetyn ensimmadisen edellytyksen kahteen
tavoitteeseen. Ensimmadisend tavoitteena olisi edistdd sellaisten kollektiivisten kiinteistorahastojen
kehitystd, joihin ei liity erittdin spekulatiivisia ja epdvarmoja aikeita, ja toisena tavoitteena olisi
pienentdd kiinteistomarkkinoiden (ja laajempien pankkimarkkinoiden) jdrjestelmariskeja
kriisitapauksessa.® Néiden kahden tavoitteen lisdksi komissio mainitsi veronkierron torjunnan.
Lopuksi Italian hallitus mainitsi toisen oikeuttamisperusteen, nimittdin Italian jérjestelmén
johdonmukaisuuden sdilyttamisen, koska Italian oikeuden mukaan suljetut sijoitusrahastot ovat
ainoa rahastotyyppi, joka voi hankkia kiinteistoja.

86. Ensinnidkin totean komission esittimaéastd tavoitteesta, ettd vaikka asetuksen
nro 223/2006 35 §:n otsikkona on "Veronkierron torjumista koskevat toimenpiteet”, olen
komission kanssa tdysin samaa mielta siitd, ettd jos tavoite todellakin olisi tdmd, ensimmadinen
peruste ei soveltuisi lainkaan sen saavuttamiseen. Tédma tarkoittaisi kdytdnndssd sitd, ettd
avointen rahastojen suorittamien hankintojen oletetaan olevan vilpillisid. Liséksi vakiintuneessa
oikeuskaytdnnossd katsotaan, ettd jotta tdhén tarpeeseen tukeutuva perustelu voitaisiin hyvaksys,
on selvitettdva, ettd kyseinen verotuksellinen etu on suorassa yhteydessd siihen, ettd tima etu
kompensoidaan kantamalla tietty vero, mutta kisiteltdvdssd asiassa ei ole kyse tillaisesta
tilanteesta. *

87. Toiseksi totean Italian hallituksen mainitsemasta oikeuttamisperusteesta, ettd tillainen
peruste on ristiriidassa sen oikeuskdytdnnon kanssa, jonka mukaan vélillinen syrjintd voi johtua
siitd, ettd  ulkomailla  asuvat  eivit  todenndkoisesti  tdytd  verojirjestelmdn
soveltamisedellytystd/soveltamisedellytyksia tai ettd sen/niiden téyttdminen olisi hankalaa.*

%0 Tassd yhteydessd on todettava, ettd asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10-ter momenttia sovelletaan siitd riippumatta, jaetaanko kyseessé
olevaa rahastoa Italiassa, silld sitd sovelletaan rahaston hankkiessa kiinteiston. Néin ollen Italia ei voi vedota sijoittajien suojelun
tarpeeseen.

Joka tapauksessa SEUT 267 artiklan mukaan unionin tuomioistuimen asiana ei ole ennakkoratkaisupyynnon yhteydessé paittad, onko
ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tulkinnut kansallisia sdédnnoksid oikein, eikd etenkddn selvittdd toimenpiteen tavoitteita. Ks.
vastaavasti tuomio 21.10.2010, Padawan (C-467/08, EU:C:2010:620, 22 kohta), tuomio 15.9.2011, Gueye (C-483/09 ja C-1/10,
EU:C:2011:583, 42 kohta) ja tuomio 21.6.2016, New Valmar (C-15/15, EU:C:2016:464, 25 ja 26 kohta). Kuten jo selitin, koska
asianomaisella jdsenvaltiolla ei ole todistustaakkaa, on pidettdvd mielessd, ettd unionin tuomioistuin antaa ennakkoratkaisuasiassa
tuomion aina ainoastaan ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen ja toisinaan tietyissd harkintavallan rajoissa asianosaisten
esittdmien perustelujen perusteella. Jos kiy ilmi, etteivit esitetyt perustelut ole oikeita, unionin tuomioistuimen antama vastaus voi néin
ollen osoittautua tehottomaksi oikeusriidan kannalta, vaikka se olisi perusteltu ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen
kuvailemien olosuhteiden perusteella. Tdmi pétee my0s silloin, kun todetaan, ettei kansallinen tuomioistuin ole maininnut tiettyja
merkityksellisid kansallisen oikeuden saénnoksid, tai kun kédy ilmi, ettei mainittuja sdédnnoksid voida etenkédén ajallisesti tosiasiallisesti
soveltaa padasiaan. Tdmid on ennakkoratkaisumenettelyn valitettava seuraus, josta aiheutuu episelvyyttd unionin kansalaisille, silld
ennakkoratkaisumenettelyssd unionin tuomioistuin — toisin kuin kansallinen ylin tuomioistuin — ei ole toimivaltainen tulkitsemaan
kansallista oikeutta ja joutuu siksi tukeutumaan ennakkoratkaisua pyytaneiden tuomioistuinten toteamuksiin.

2 Ks. esim. tuomio 1.12.2011, komissio v. Belgia (C-250/08, EU:C:2011:793, 71 kohta).

% Kuten aiemmin selvitin, se, ettei yhtion muotoa tunnusteta vastaanottavassa valtiossa, ei kuitenkaan velvoita kyseistd jésenvaltiota
soveltamaan siihen kaikkein edullisinta olemassa olevaa verojérjestelmaé vaan yksinkertaisesti kansallisessa lainsdadanndssé sdddettyjen
perusteiden johdonmukaisesta soveltamisesta johtuvaa verojarjestelma.
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88. Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen erittdin spekulatiivisten hankintojen ja
epavarmojen aikeiden torjunnan yhteydessd mainitsemasta ensimmadisestd tavoitteesta on
todettava siitd riippumatta, onko téllainen tavoite unionin oikeuden mukainen yleistd etua
koskeva pakottava SYY, ettei se todennikoisesti oikeuta asetuksen
nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentin ensimmadistd soveltamisedellytystd. Kuten UBS Real Estate
huomauttaa, se, onko rahasto suljettu vai avoin, liittyy nimittdin sijoittajien mahdollisuuteen
vaatia rahastoja lunastamaan heiddn sijoituksensa (heiddn hallussaan pitdmiensd osuuksien
méirdn perusteella). Rahaston luonne voi tietenkin vaikuttaa sen hallinnointitapaan, koska
erityisesti se, ettd sijoittajat voivat milloin tahansa vaatia osuuksiensa lunastamista, velvoittaa
rahaston  sdilyttdimddn  maksuvalmiuden voidakseen  tédyttdd  kohtuullisen  maéadrdn
lunastusvaatimuksia. Téma seikka ei ndytd kuitenkaan liittyvdn kyseisen rahaston tekemdn
sijoituksen spekulaatiotasoon eikéd silld tdssd yhteydessd olevien aikeiden enemmaén tai
vihemmaén varmaan luonteeseen.

89. Jos kansallinen tuomioistuin haluaa télld perusteella viitata siihen, ettd tavoitteena on edistda
pitkéaikaista kiinteistojen hankkimista lyhytaikaisten spekulatiivisten hankintojen sijaan - etenkin
kun viimeksi mainitut voivat lisdtd keinotekoista hintojen nousua ja siten vaikeuttaa kiinteistdjen
saamista - tdimé ndkokohta ei varteenotettavuudestaan huolimatta voi sellaisenaan eikd ndissa
erityisissd olosuhteissa oikeuttaa tillaista avointen ja suljettujen rahastojen erilaista kohtelua.
Pitdd paikkansa, etteivdt sijoittajat voi suljetun rahaston luonteen vuoksi kayttaa
lunastusoikeuksiaan milloin tahansa. Suljetut rahastot eivit kuitenkaan ole timén piirteen vuoksi
velvollisia pitdmadn hankkimiaan kiinteistoja hallussaan kauemmin kuin avoimet rahastot. Koska
35 §:n 10-ter momentissa sdddetty ensimmadinen edellytys ei vaikuta olevan tillaisen tavoitteen
mukainen, tdma ei voi olla vaadittava objektiivinen oikeuttamisperuste.

90. Toinen ennakkoratkaisua pyytédneen tuomioistuimen esittdma oikeuttamisperuste on se, etta
kansallisella lainsddddannolld pyritddn ldhinnd estdmddn niin  kutsuttu lumipalloilmio
liilkekiinteistomarkkinoilla. Tassd yhteydessd ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin selittas,
ettd kiinteistojen hintojen laskusta johtuva markkinakriisi voisi saada monet avoimiin rahastoihin
sijoittaneet vaatimaan, ettd osa heiddn sijoittamistaan madristd maksetaan takaisin varhaisessa
vaiheessa. Tallaisessa ilmidsséd rahastojen likvidit varat saattaisivat ehtyd, ja niiden olisi téll6in
mahdollisesti myytdvd osa kiinteistdistd tasearvoa alemmalla hinnalla voidakseen lunastaa
vaaditut osuudet.” Téllaisen riskin vélttdmiseksi olisi siksi perusteltua edistdd ainoastaan
suljettujen rahastojen kehittdmistd ja myontdd — riippumatta siitd, minkd maan lakia niihin
sovelletaan — tietyt asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentissa sdddetyn kaltaiset veroedut
ainoastaan niille.

% Avointen ja suljettujen rahastojen maksuvalmiudessa oleva ero tunnustetaan nykyisin delegoidun asetuksen 694/2014 1 artiklassa.
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91. Téssd yhteydessd tavoite, jolla pyritddn pienentdmaéén jarjestelmariskid, on selvdsti unionin
oikeudessa tarkoitettu yleistd etua koskeva pakottava syy.* Jarjestelmariskit aiheuttavat nimittédin
selvésti huolta, mistd on osoituksena se, ettd Euroopan unioni antoi asetuksen, jolla pyritdan
pienentdmadan tallaisia finanssimarkkinoihin kohdistuvia riskeja. >

92. Jotta timén kaltainen vilillinen syrjinté olisi sopusoinnussa unionin oikeuden kanssa, silld on
kuitenkin oltava yleisté etua koskeva pakottava syy, ja sen on liséksi oltava oikeasuhteinen kyseisen
tavoitteen saavuttamiseksi. Tamé edellyttdd, ettd toteutettavalla toimenpiteelld (késiteltavassa
asiassa avointen rahastojen sulkemisella verokannan 50 prosentin huojennuksen ulkopuolelle)
voidaan taata kyseessd olevan tavoitteen toteutuminen eikd silld ylitetd sitd, mikd on tarpeen
tdman tavoitteen saavuttamiseksi.*’

93. Monitahoisen riskin ehkédisemisen tapauksessa jasenvaltioille on mielestdni mydnnettava
harkintavaltaa.®® Unionin tuomioistuimen olisi siksi voitava valvoa tdllaisen tavoitteen
saavuttamiseksi toteutetun toimenpiteen oikeasuhteisuutta ainoastaan varmistamalla, ettei sen
yhteydessé ole tehty ilmeisté virhetta. ®

94. Taméd ongelma on luultavasti merkityksettomémpi kiinteistomarkkinoilla kuin muilla
markkinoilla, kuten yritysten tai kotitalouksien ylivelkaantumisen alalla, mutta sitd esiintyy
rahoitusalalla, ja jasenvaltioiden on mielestédni hyvéd kiinnittdd siihen huomiota, koska kaikki

% Jos se, ettd jasenvaltio voi vedota riskin torjumisen tarpeeseen, edellyttiisi ongelman olemassaoloa pikemminkin kuin riskid koskevaa
péattelyd, tuloksena olisi lainsdddénnéllinen edestakaisin pompottelu, mikd kuvastaisi ndahdédkseni oikeudellista lyhytkatseisuutta:
toimenpide toteutetaan ongelmaan reagoimiseksi, mutta se téytyisi lakkauttaa, kun se on osoittautunut tehokkaaksi, mika johtaisi
ongelman toistumiseen, ja valtion olisi otettava tdma toimenpide takaisin kéytt66n ja niin edelleen. Jos jasenvaltion esiin tuoma ongelma
on saatu télld hetkelld kuriin, se saattaa johtua nimenomaan sen poistamiseksi toteutettujen toimenpiteiden tehokkuudesta.

% Ks. finanssijirjestelmédn makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jérjestelmériskikomitean perustamisesta
24.11.2010 annettu asetus (EU) N:o 1092/2010 (EUVL 2010, L 331, s. 1). Pitdd paikkansa, ettd kisiteltdvidssd asiassa kyseessd oleva
jarjestelmariski koskee kiinteistomarkkinoita. Nédyttda olevan kuitenkin yleisesti hyviksyttyd, ettd kiinteistomarkkinoiden kriisilld voi olla
heijastusvaikutuksia rahoitusjéirjestelmén vakauteen ja koko talouteen. Ks. esim. kiinteisttiedoissa olevien aukkojen tdydentimisestd
31.10.2016 annetun Euroopan jdrjestelmiriskikomitean suosituksen (EJRK/2016/14) (EUVL 2017, C 31, s. 1) ensimmiinen
perustelukappale.

¥ Ks. esim. tuomio 10.2.2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel ja Osterreichische Salinen (C-436/08 ja C-437/08, EU:C:2011:61, 122 kohta).
Joissakin tuomioissa tai vélineissd on viitattu kolmanteen perusteeseen, nimittéin siihen, ettei toimenpidettd voida korvata vihemmin
rajoittavalla toimenpiteelld saman tuloksen saavuttamiseksi. Tdémé on kuitenkin sen perusteen toinen puoli, joka on kyseessd olevan
toimenpiteen kohdalla se, ettei ylitetd sitd, mikd on tarpeen tdmén tavoitteen saavuttamiseksi. Jos voitaisiin toteuttaa vihemmin
rajoittava toimenpide saman tuloksen saavuttamiseksi, silld ylitettéisiin vaistimatta se, mikéd on tarpeen.

% Ks. analogisesti terveysriskien vihentdmisestd tuomio 1.3.2018, CMVRO (C-297/16, EU:C:2018:141, 65 kohta).

% Ks. analogisesti tuomio 18.6.2015, Viro v. parlamentti ja neuvosto (C-508/13, EU:C:2015:403, 29 kohta).
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kriisit johtuvat yleensd useiden tekijoiden yhdistelmdstd. Tadma pétee etenkin, kun késiteltavassa
asiassa kyseessd oleva toimenpide koskee etenkin liikekiinteist6jd,* joiden markkinoilla
sijoitusrahastot ovat keskeisié toimijoita. !

95. Ensimmiaiseksi kannattaa ndhdédkseni tarkastella toista perustetta, nimittdin sitd, ettei kyseessa
olevalla toimenpiteelld saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen tarkasteltavan yleistd etua koskevan
pakottavan syyn toteutumiseksi.

96. Jos tarkastellaan kyseisen toimenpiteen vaikutuksia, tdimdn edellytyksen voidaan katsoa
tayttyvin kasiteltdvdssd asiassa, koska Italia ei ole yksinkertaisesti kieltdinyt avoimia rahastoja
hankkimasta alueellaan sijaitsevia kiinteistdja vaan on ainoastaan evinnyt veroedun avoimilta
rahastoilta.

97. Tilanne ei kuitenkaan ole niin yksinkertainen tarkasteltaessa ensimmadistd perustetta, jonka
mukaan toimenpide on tarkoituksenmukainen keino varmistaa tarkasteltavan yleistd etua
koskevan pakottavan syyn toteutuminen.

98. Tissd yhteydessd on ensinndkin muistutettava, ettd tdma peruste edellyttdd yksinkertaisesti,
ettd kyseessd olevalla toimenpiteelld voidaan vihentdd vaitettyda riskia.® Tama tietenkin
edellyttad, ettd toimenpiteen on oltava véihintdénkin tehokas. Témad ei kuitenkaan tarkoita, ettd
tdma riski on pystyttdvd poistamaan yksinddn tédlld toimenpiteelld, mikd olisi hyvin usein
kaytdnnossd mahdotonta. Muuten jasenvaltiot eivit voisi yhdistdd toimenpiteitd, joilla on ennalta
ehkiiseva vaikutus, vaan ne joutuisivat ottamaan kayttoon tiukan kiellon saavuttaakseen tietyn
tavoitteen.

99. Toiseksi, jotta toimenpidettd pidetddn tarkoituksenmukaisena takaamaan yleistd etua
koskevan pakottavan syyn toteutuminen, sen on tosiasiallisesti vastattava tavoitteeseen
johdonmukaisella ja jarjestelmallisella tavalla. ®

% Liikekiinteistolld myonnetadn yleisesti olevan erityispiirteitd, joiden vuoksi liikekiinteistomarkkinat ovat ainakin osittain erilliset
asuinkiinteistomarkkinoista. Tdssd yhteydessd tunnustetaan kuitenkin se huomattava riski, etté liikekiinteistoistéd voi aiheutua kielteisid
heijastusvaikutuksia laajemmin rahoitusalaan ja reaalitalouteen. Ks. vastaavasti Euroopan jirjestelmiriskikomitea (EJRK), Report on
vulnerabilities in the EU commercial real estate sector, marraskuu 2018, s. 51. Kyseisen raportin mukaan liikekiinteistéalan osuus Italian
bruttokansantuotteesta oli vuonna 2018 noin 6 prosenttia. Ks. s. 11. Vaikka Italia ei kyseisen raportin mukaan kuulunut vuonna 2018
kielteisille heijastusvaikutuksille eniten altistuneihin jdsenvaltioihin, timi ei tietenkdén tarkoita, ettei téllaista riskié ole (eikd etenkédin
sitd, ettei sitd ollut vuonna 2006). Niin ollen on katsottava, ettd timdn riskin torjuminen on todennékoisesti unionin oikeudessa
tarkoitettu yleisté etua koskeva pakottava syy.

¢ Erdiden oikeuskirjallisuuslahteiden mukaan kiinteistorahastot olivat vuonna 2020 yleisin liikekiinteistéalan sijoitusviline Italiassa. Ks.
Croce L., de Capitani, G. ja Trutalli, F., Commercial real estate in Italy: Overview, Thomson Reuters Practical law, online Q&A guide to
corporate real estate law in Italy. PwC:n tutkimuksessa, jossa viitataan Banca d’Italian hallussa oleviin tietoihin, todetaan, ettd
kiinteistorahastojen hallinnoimiin véhittdiskaupan kiinteistoihin, toimistokiinteist6ihin tai teollisuuskiinteistoihin sijoitettujen varojen
arvo oli vuonna 2019 Italiassa 56 000 000 000 euroa. Kyseisessé tutkimuksessa ei kuitenkaan maaritetd markkinoiden kokonaiskokoa. Ks.
PwC, Real Estate Market Overview: Italy 2019, saatavilla kyseisen maailmanlaajuisen yritysverkoston verkkosivustolla. Sijoitusrahastojen
(kiinteistosijoitustrustit, vakuutusyhtiét ja eldkerahastot pois luettuina) hallussa olevien liikekiinteistdjen osuus oli Irlannissa vuonna
2016 kokonaismarkkinoiden arviosta riippuen 25-50 prosenttia liikekiinteistjen (toimistokiinteistdjen, véhittdiskaupan kiinteistéjen
ja teollisuuskiinteistdjen) salkusta. Arvio perustuu lukuihin, jotka mainitaan muistiossa Coates, D., Daly, P., Keenan, E., Kennedy, G. ja
McCarthy, B., Who Invests in the Irish Commercial Real Estate Market? An overview of Non-Bank Institutional Ownership of Irish CRE,
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland, Financial stability Notes, nro 6, 2019, s. 5 ja 7. Ranskassa sijoitusrahastoilla
(porssirahastot tai muut kuin porssirahastot, mutta pois lukien yhteisosijoittajat tai pankit) on hallussaan 14 prosenttia Pariisissa ja sen
esikaupunkialueilla sijaitsevista liikekiinteistoistd. Ks. Association francaise des sociétés de placement immobilier (ASPIM) ja Ernst &
Young, L'investissement immobilier, une dynamique au service des territoires: 1 étude socio-économique des fonds d’investissement
immobilier non cotés, lokakuu 2019, s. 7.

62 Ks. vastaavasti tuomio 1.3.2018, CMVRO (C-297/16, EU:C:2018:141, 65 kohta).
¢ Ks. vastaavasti tuomio 14.11.2018, Memoria ja Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, 52 kohta).
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100. Kasiteltdavassa asiassa havaitun riskin, johon vedotaan, ja rahastojen avoimen tai suljetun
luonteen vililla on ndhdékseni yhteys. Kuten ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin totesi,
varojen ja vastuiden vililla on nimittdin epdsuhta, jos avoin rahasto tarjoaa paivittdin
lunastusmahdollisuuden, mutta huomattavaa osuutta rahaston sijoituskohteena olevasta
omaisuudesta ei voida muuttaa rahaksi yhdessd pdivdssd ilman merkittdvdd arvonmenetysta.
Talloin on vaarana, ettd tdllaiset rahastot voivat joutua myymaddn rakennuksia kiinteistoalan
kriisin aikana, mika kérjistaa kaikkia liikekiinteistomarkkinoiden kriisejd.® Tastd syystd nykydan
sovelletaan useita sddntdjd, joiden tarkoituksena on varmistaa avointen rahastojen maksukyky,
jotta ne voivat noudattaa lunastusvaatimuksia ja muita vastuita. ®

101. Suljettujen rahastojen tilanne on erilainen. Suljetussa rahastossa osuuksien lunastamista
voidaan vaatia ainoastaan madrdpdivand tai valitusta mallista riippuen tietyn vuosiméirin
kuluttua merkitsemisestd, kun taas avoimissa rahastoissa on ldahtokohtaisesti pdinvastainen
tilanne. Suljettujen rahastojen etuna avoimiin rahastoihin verrattuna on se, ettd ne eivét ole
vaarassa joutua yhtdkkia myymdan omaisuuttaan saadakseen maksukykya. Padomamarkkinoiden
nakokulmasta yleensa sitd paitsi katsotaan, ettd kiinteistorahastot olisi perustettava rahastoiksi,
joilla on rajoitettu likviditeetti, tai suljetuiksi rahastoiksi, koska kiinteistoihin tehtavat sijoitukset
ovat pitkdaikaisia ja kiinteistoomaisuuden myynti kestaa kauan. %

102. On toki perusteltua pohtia, onko toimenpiteelld, jolla ainoastaan evitddn veroetu tdmén
tyyppiseltd rahastolta, riittdvan ehkaiseva vaikutus, jotta voidaan saavuttaa yleistd etua koskeva
pakottava tavoite vihentdd kiinteistomarkkinoiden jarjestelmariskid saamalla avoimet rahastot
pysymédn poissa kyseisiltd markkinoilta.” Kuten jo selvitin, jotta toimenpidettd pidettdisiin
unionin oikeudessa sdddetyn suhteellisuusperiaatteen mukaan tarkoitukseensa soveltuvana, riittaa
kuitenkin, ettd kyseessd oleva toimenpide todenndkoisesti edistdd tarkasteltavan yleistd etua
koskevan pakottavan syyn toteutumista. %

¢ Ks. esim. Euroopan jérjestelmériskikomitea, Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector, marraskuu 2018, s. 5.
"Sijoitusvilineet, kuten avoimet kiinteistérahastot, altistuvat lunastusriskeille, jotka voivat johtaa [liikekiinteistomarkkinoiden] hintojen
tarkistuksiin, jos rahastot joutuvat myyméén omaisuutensa nopeasti.” Ibid. s. 79. Tidssd yhteydessd on pidettdvd mielessd, ettd tdméan
tyyppisiin rahastoihin sijoittavat vaativat yleensé kiinteistomarkkinoiden hintojen laskun vuoksi osuuksiensa lunastamista tappionsa
pienentdmiseksi.

Yhdysvaltojen arvopaperi- ja porssikomitea (US SEC) hyviksyi lokakuussa 2016 uusia sddntojd, joilla oli tarkoitus tehostaa avointen
rahastojen likviditeettiriskin hallintaa (https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf). Hongkongin arvopaperi- ja futuurikomissio
(HK SFC) julkaisi heindkuussa 2016 yleiskirjeen, jossa omaisuudenhoitajille annettiin erityisesti likviditeettiriskin hallintaa koskevia
lisdohjeita  (https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/doc?refNo=16EC29). Myos Yhdistyneen kuningaskunnan
rahoitusmarkkinaviranomainen (UK FCA) julkaisi lisdohjeita
(https://www.fca.org.uk/publications/documents/liquidity-management-investment-firms-good-practice). Ranskan
arvopaperimarkkinaviranomainen (AMF) on julkaissut kuulemisraportin sijoitusrahastojen stressitestistd (elokuu 2016,
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-releases/amf-news-releases/autorite-des-marches-financiers-amf-launches-
consultation-use-stress-tests-help-manage-risk-asset; loppuraportti julkaistiin helmikuussa 2017) sekd yksityiskohtaisen oppaan
hiljattain kdyttoon otetuista lunastusrajoituksista (joulukuu 2016,
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/setting-redemption-gates-mechanisms-amf-publishes-new-instruction-and-
adjusts-its-existing-policy). Intian arvopaperi- ja pOrssikomitea (SEBI) julkaisi likviditeetin hallintaa koskevan yleiskirjeen
(toukokuu 2016) (https://www.sebi.gov.in/sebi_data/attachdocs/1464693701007.pdf). Ks. my0s kansainvilisen
arvopaperimarkkinavalvojien yhteison hallituksen raportti Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and
Issues for Consideration — Final report, helmikuu 2018
(https://memofin-media.s3.eu-west-3.amazonaws.com/uploads/library/pdf/Memo%200ICV%20gestion%20risque%20liquidit%c3%a9.
pdf) tai viimeksi Covid-kriisin yhteydessi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) raportti sijoitusrahastojen
likviditeettiriskistd annetusta Euroopan jérjestelmariskikomitean (EJRK) suosituksesta, 12.11.2020, erityisesti kiinteistorahastoja koskeva
s. 54.

% Ks. esim. Dillon Eustace, A Guide to Irish Regulated Real Estate Funds, 2009, s. 4.
¢ Ks. analogisesti tuomio 10.4.2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, 43 kohta).

Jos oikeasuhteisuuden arviointiin sisiltyvissi ensimmadisessé edellytyksessé kiinnitettdisiin liilkaa huomiota kyseessé olevan toimenpiteen
tehokkuuteen, tdmi edellytys olisi ristiriidassa toisen edellytyksen kanssa, nimittdin sen, ettei toimenpiteelld ylitetd sit4, mikd on tarpeen.
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103. Kasiteltavassa asiassa on todettava, ettd asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentissa
sdddetyn ensimmadisen perusteen tavoitteena on vidhentdd kiinteistomarkkinoiden
jarjestelmariskejd, jotka johtuvat avointen kiinteistorahastojen toiminnan kehittymisestd. Koska
ensimmadisen perusteen on todettu johtavan vililliseen syrjintddn, mika tarkoittaa, ettd silld on
ehkdisevd vaikutus asianomaisiin rahastoihin, téllainen peruste viistimattd edistdd kyseisen
tavoitteen saavuttamista.

104. Téamad pitda paikkansa etenkin, kun jasenvaltion on tdysin jarkevid ottaa huomioon téllainen
riski, koska jdsenvaltioille on annettava tietty harkintavalta useiden tekijoiden aiheuttamien
monitahoisten riskien ehkdisemisessd. Kuten viimeaikaiset kokemukset ovat osoittaneet, monet
tietyillda markkinoilla vallinneet kriisit ovat johtuneet erikseen tarkasteltuina epatodennakoisilta
vaikuttaneista samanaikaisista tapahtumista. Vuosien 2007-2011 tapahtumat ovat osoittaneet,
ettd jarjestelmahairividen riski on tédssa tilanteessa hyvin todellinen.

105. Téssad yhteydessd voidaan vastaavasti pohtia, onko tillainen toimenpide johdonmukainen,
kun tarkastellaan Italian oikeuden soveltamisalaan kuuluvia avoimia rahastoja koskevia
vastaavanlaisia toimenpiteitd, koska niita kielletddn tekemdstd sijoituksia kiinteistomarkkinoilla.
On kuitenkin pidettdvd mielessd, ettei unionin oikeutta sovelleta kadnteiseen syrjintaan.®
Kansallisen oikeuden soveltamisalaan kuuluvia rahastoja koskevan radikaalimman toimenpiteen
toteuttaminen ei ndin ollen voi kyseenalaistaa sitd, ettd tavoitteeseen on katsottava pyrityn
johdonmukaisesti.

106. Kyseessd oleva verotoimenpide ndyttdd joka tapauksessa olevan osa lainsddddntopakettia,
jolla on tarkoitus saavuttaa julkituotu tavoite eli asettaa suljettujen rahastojen Italian
liikekiinteistomarkkinoilla tekemét sijoitukset etusijalle avointen rahastojen sijoituksiin néhden,
jotta voidaan pienentdd jarjestelmariskid, joka aiheutuisi siitd, ettd tdllaisilla rahastoilla on
hallussaan liian paljon rakennuksia.” Arvioitaessa kyseessd olevan toimenpiteen riittavyytta olisi
ndin ollen aina tarkasteltava yleisesti kaikkia téllaisia toimenpiteitd, joita kansallinen tuomioistuin
ei ole kuitenkaan maaritellyt.

107. Pitaa paikkansa, ettd etenkin menettelytapoihin liittyvit muut toimenpiteet, esimerkiksi se,
ettd olisi kielletty hankkimasta kiinteistojd Italiassa keinottelutarkoituksessa, olisivat luultavasti
olleet tehokkaampia téssd tarkoituksessa. Téllaiset toimenpiteet olisivat kuitenkin vaikuttaneet
vield enemmidn pddomien vapaaseen liikkuvuuteen ja elinkeinovapauteen. Sama ongelma olisi
tullut esiin, jos rakenteellisia toimenpiteitd, esimerkiksi nykyisin vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja
koskevassa direktiivissd sdddettyja toimenpiteitd, olisi sovellettu kaikkiin rahastoihin, jotka
haluavat hankkia liikekiinteiston Italiassa. On nimittdin pidettivd mielessd, ettd
elinkeinovapauteen siséltyy jokaisen yrityksen oikeus vapaasti maaratd kaytettdvissddn olevista
taloudellisista, teknisistd ja taloudellisista resursseista omia toimiaan koskevan vastuunsa rajoissa.

108. UBS Real Estate viittdd kuitenkin, ettei ensimmadinen edellytys sovellu varmistamaan
ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen toteaman jarjestelmariskin pienentédmista koskevan
tavoitteen saavuttamista, koska suljettujen ja avointen sijoitusrahastojen vililld ei ole eroa. UBS
Real Estaten mukaan molemmilla on samat ominaispiirteet, ja niihin sovelletaan samoja hallinta-
ja sijoitussaantoja.

®  Ks. tuomio 16.6.1994, Steen (C-132/93, EU:C:1994:254, 9—11 kohta).

7 Ks. edelld timén ratkaisuehdotuksen 76 kohta. Kuten selvitin ratkaisuehdotuksessani Autoridade Tributédria e Aduaneira (Kiinteistén
luovutusvoitosta kannettava vero) (C-388/19, EU:C:2020:940), unionin tuomioistuimen ei pidd tarkastella verotoimenpiteité erikseen,
vaan sen on pyrittivd saamaan koko kuva kyseessd olevaan tilanteeseen sovellettavasta verolainsdddannostd, vaikka se vaikeuttaa
arviointia.
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109. Onko todella ndin? Tdssd yhteydessd voidaan todeta, ettd UBS Real Estaten mainitsemat
hallinta- ja sijoitussddntoihin liittyvat samankaltaisuudet koskevat saantojd, joita sovelletaan siksi,
ettd kyseessd olevat yhtiot luokitellaan sijoitusrahastoiksi. Ennakkoratkaisua pyytdneen
tuomioistuimen esiin ottaman ongelman osalta UBS Real Estate myontas, ettd avoin ja suljettu
rahasto eroavat toisistaan siten, ettd ensin mainitussa varojen ja vastuiden valilld on
lahtokohtaisesti epasuhta.

110. UBS Real Estate toteaa tdhdn, ettd avoimiin kiinteistorahastoihin sijoittamiseen liittyy
pienempi riski, jos niilld on parempi maksuvalmius kuin suljetuilla rahastoilla. En kuitenkaan
hyviksy téta viitettd. Riskit, joihin UBS Real Estate viittaa tdssd yhteydessd, ovat yksittdisten
sijoittajien riskeja. Ne eivdat kuitenkaan ole ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen
mainitsemia riskejd, jotka ovat yleisid jarjestelmariskeja siind mddrin, ettd varojen ja vastuiden
vilinen epasuhta voi voimistaa hintojen laskua liikekiinteistomarkkinoilla”™ ja tietyissa
olosuhteissa viime kiddessa uhata pankki- ja finanssimarkkinoita, kuten viimeaikaiset kokemukset
ovat osoittaneet.

111. Lopuksi UBS Real Estate viittda, ettd Saksan oikeuden soveltamisalaan kuuluvat avoimet
rahastot voidaan tosiasiallisesti rinnastaa Italian oikeuden soveltamisalaan kuuluviin suljettuihin
rahastoihin.  Yhtdaltd Saksan oikeudessa edellytetddan védhintddn tietyn suuruisen
likviditeettipuskurin  ylldpitdmistd. Likviditeettipuskuri pienentdd sijoitukseen liittyvaa
likviditeettiriskid. = Kyseessd olevien kahden rahaston maksuvalmiuden on niiden
toimintasdéntojen mukaan oltava vahintddn 5 prosenttia kyseisten rahastojen arvosta. Toisaalta
Saksan oikeuden mukaan avoimet rahastot voisivat ottaa kiyttoon ehtoja, joiden nojalla rahaston
kiinteistdjen mahdollista myyntid voidaan lykitd, jotta osakkaille voidaan maksaa osuudet
takaisin, mikd poistaa ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mainitseman riskin. Néin
nimenomaan madrattiin kyseessd olevien rahastojen toimintasddnnoissd.” Italian oikeuden
nojalla italialaiset suljetut rahastot voisivat sen sijaan mé&érdtd osuuksien varhaisesta
lunastamisesta.

112. Olen tdssa yhteydessd samaa mielta siitd, ettd UBS Real Estaten tarkoittamilla ehdoilla
voidaan hyvinkin pienentdd ennakkoratkaisua pyytédneen tuomioistuimen toteamaa riskid, koska
UBS Real Estate voi niiden nojalla lykatéd sijoitusten takaisinmaksua enintdén kolme vuotta.
Vaikka rahastoon liittyvien esitteiden ja sdéntéjen mukaan sijoittajat saavat lihtokohtaisesti
vaatia osuuksien takaisinmaksua ja takaisinmaksu voidaan jaadyttda ainoastaan poikkeuksellisissa
olosuhteissa, on lisdksi todettava, ettd kyseisten ehtojen mukaan vaateet voidaan jaadyttaa
suhteellisen pitkdksi aikaa ja ettd kiinteistomarkkinoiden kriisi katsotaan poikkeuksellisiksi
olosuhteiksi, joilla vaateiden tdytdntoonpano voidaan todennikoisesti perustella. Kansallisen
tuomioistuimen asiana on kuitenkin varmistaa kaikki ndma seikat.

7t Sama piatee UBS Real Estaten viitteisiin, jotka koskevat rahastosijoittajien suositeltua sijoitusaikaa.

2 Niiden kahden rahaston yleisten rahastosddntdjen 12 kohdassa, sellaisena kuin se on toimitettu unionin tuomioistuimelle, todetaan
seuraavaa: “[Rahastoyhtio] piddttad oikeuden kieltdytyd viliaikaisesti lunastamisesta maksuvalmiuteen liittyvistd syistd sijoittajien
suojelemiseksi. Jos pankkitalletukset sekd rahamarkkinavilineiden, sijoitusosuuksien ja arvopaperien myyntituotot eivit riitd
lunastushinnan maksamiseen ja liiketoiminnan moitteettoman hallinnoinnin takaamiseen tai jos ne eivit ole vilittomaésti saatavilla,
yhtiolld on oikeus kieltdytyd lunastuksesta kuuden kuukauden ajan. Jos varat eivit edelld méaritellyn ajanjakson paatyttyéd edelleenkéddn
riitd osuuksien takaisin maksamiseen, sijoitusrahastolle kuuluvat kiinteistot on myytava. Yhtio voi kieltdytyé takaisinmaksusta siihen asti,
kunnes kyseisten kiinteistéjen myynti on saatettu péaitokseen kohtuullisin ehdoin, kuitenkin enintdédn kahden vuoden ajan
lunastusvaatimuksen esittamisestéd. Sijoittajille annettavalla ilmoituksella [joka julkaistaan séhkoisessd Bundesanzeigerissa ja riittdvan
laajalevikkisessd rahoitusalan tai pdivittdin ilmestyvissd sanomalehdessi tai myyntiesitteessd mainitussa sdhkoisessé tiedotusvilineessd]
edelld médriteltyd ajanjaksoa voidaan jatkaa yhdelld vuodella.”
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113. On kuitenkin todettava, ettd kolmen vuoden pituinen sijoituksen takaisinmaksuvaatimuksen
lykkaamisjakso on lyhyempi kuin ajanjakso, jonka péétteeksi suljetun rahaston sijoittajat saattavat
vaatia osuuksiensa lunastamista, silld se on yleensa 5-20 vuotta ja keskiméédrin 10—12 vuotta.
Koska kiinteistoalan kriisi voi kuitenkin kestdd yli kolme vuotta,” UBS Real Estaten esitteessd ja
sadnnoissé olevien kaltaisilla ehdoilla saatetaan nédin ollen pienentdd ennakkoratkaisua pyytédneen
tuomioistuimen tarkoittamaa riskid, mutta ne eivit poista sitd kokonaan. Unionin tuomioistuimen
asiana ei mielesténi ole arvioida, onko jéljelle jaava riski kyseessa olevien ehtojen sisdllon
huomioon ottaen riittdvd, jotta silld voidaan perustella jdsenvaltioiden toteuttamat
kriisintorjuntatoimet. Kansallisten tuomioistuinten on tehtédva tdma lopullinen arviointi.

114. Jos niilld ehdoilla todenndkdisesti poistettaisiin tdma riski kokonaan, herdisi kysymys siitd,
olisiko perustetta pidettava tarkoitukseensa soveltumattomana (tai olisiko sen katsottava ylittavan
sen, mikd on tarpeen), koska siihen ei sisdlly rahastojen toimintasddntdjen yksityiskohtaista
tarkastelua,” vaan se riippuu ainoastaan siitd, miten rahastot luokitellaan niiden toimintaan
sovellettavassa lainsaddannossa.”

115. Unionin tuomioistuin on kieltdméttd suhtautunut vapaata liikkuvuutta koskevissa asioissa
tdimén tyyppiseen lahestymistapaan varsin varovaisesti ja edellyttinyt mahdollisimman
tdsmallisen perusteen kayttoa.”

116. Jos ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin katsoo, ettd suljettujen kiinteistorahastojen
veroetuuskohtelulla  pyrittiin ~ suojautumaan  liikekiinteistomarkkinoiden  ja  siten
finanssimarkkinoiden mahdollisilta jarjestelmariskeiltd, tdllaisen perusteen soveltaminen ei
nadhdékseni vaikuttaisi kuitenkaan ilmeisen epdtarkoituksenmukaiselta.” Kun otetaan huomioon
jasenvaltioilla tdssd asiassa oleva harkintavalta, kaikkia pyrkimyksid suosia suljettuja
kiinteistorahastoja olisi pidettdva tillaisissa olosuhteissa oikeasuhteisina, vaikka niiden valilla
voitaisiin tehdd vield selvempi ero myds suosimalla tiettyja avoimia rahastoja, joiden ehdoilla ja
esitteilld pyritddn sulkemaan osittain pois varojen ja vastuiden vilisestd epdsuhdasta johtuva riski.

V Ratkaisuehdotus

117. Edelld esitetyn perusteella ehdotan, ettd unionin tuomioistuin vastaa Corte suprema di
cassazionen esittdmiin ennakkoratkaisukysymyksiin seuraavasti:

EY 56 artiklaa on tulkittava siten, ettd se antaa mahdollisuuden kéyttdd rahaston avoimeen tai
suljettuun luonteeseen perustuvaa kriteerid edellytyksend kiinteiston hankinnan yhteydessa
maksettavaksi tulevan hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveron huojennukselle, jos kyseisen

7 Esimerkiksi niin kutsuttu subprime-luottokriisi vaikutti Yhdysvaltojen asuntomarkkinoihin ainakin vuosina 2007-2012. Samanlainen
kriisi vaikutti sekd Espanjan ettd Irlannin kiinteistomarkkinoihin vuosina 2008—2014.

™ Tidssd yhteydessd on muistutettava, ettd esitetty kysymys koskee asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10-ter momentissa sdddetyn
verohuojennuksen saamista koskevan ensimmdisen edellytyksen eikd Italian veroviranomaisten noudattaman kéytinnon
yhteensopivuutta unionin oikeuden kanssa. Néin ollen UBS Real Estaten esittdmd viite on ymmaérrettiva siten, ettd siind arvostellaan
rahaston avoimeen tai suljettuun luonteeseen perustuvan edellytyksen soveltamista siltd osin kuin olisi ollut tarkoituksenmukaisempaa
soveltaa perustetta, joka perustuu rahastojen toimintasdintdjen tdsmalliseen analysointiin.

7 Tissd yhteydessd on jilleen kerran huomautettava, etteivit kiinteistorahastot kuuluneet péddasian tosiseikkojen tapahtuma-aikaan
direktiivin 85/611 soveltamisalaan ja ettei niihin siksi voida soveltaa vastavuoroisen tunnustamisen periaatetta tai pelkéstddn
alkuperdjdsenvaltion suorittaman valvonnan periaatetta.

7 Selvdsti unionin yksinomaiseen toimivaltaan kuuluvalla alalla unionin tuomioistuin on kuitenkin myontényt, ettei yleistd perustetta
(vahintddn vuoden kestinyt avioliitto todisteena asianomaisten henkildiden vélisten suhteiden todenperdisyydestd ja vakaudesta)
soveltamalla loukata suhteellisuusperiaatetta, vaikka kutakin tilannetta olisi voitu arvioida tehokkaammin esimerkiksi tarkastelemalla
asianosaisten toimittamaa nayttd. Ks. tuomio 19.12.2019, HK v. komissio (C-460/18 P, EU:C:2019:1119, 89 kohta).

7 Vilittomassa syrjinndssd — jos sellaisen olemassaolo osoitettaisiin — on eri tilanne, kuten jo totesin.
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kriteerin soveltamista voidaan perustella silld, ettd se auttaa suojautumaan merkityksellisten
kiinteistomarkkinoiden jérjestelmariskiltd, eikd ole havaittavissa valitontd syrjintdd, joka
perustuisi esimerkiksi siihen, hallinnoidaanko rahastoja Italiassa tai sovelletaanko niihin muutoin
Italian oikeutta.
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