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Asia C-342/20

A SCP]J,
Veronsaajien oikeudenvalvontayksikon
osallistuessa asian kisittelyyn

(Ennakkoratkaisupyyntoé — Helsingin hallinto-oikeus (Suomi))

Ennakkoratkaisupyyntd — Padomien vapaa liikkuvuus — Verolainsdadantd —
Oikeushenkiloiden tulovero — Sijoitusrahasto — Verotuksellinen lapivirtausyksikko —
Hybridiyksikkd — Sijoitukset toisessa jdsenvaltiossa sijaitseviin kiinteist6ihin ja/tai
kiinteistoyhtioihin — Verotuksellinen lapivirtausmekanismi — Sopimusperusteisuutta koskeva
vaatimus — Yhtiomuotoisten sijoitusrahastojen ulkopuolelle jattaminen — Rajoitus —
Rinnastettavuus — Rajoitusta ei voida oikeuttaa

I Johdanto

1. Helsingin hallinto-oikeuden (Suomi) esittdimé ennakkoratkaisupyynto koskee SEUT 49, SEUT
63 ja SEUT 65 artiklan tulkintaa.

2. Tama pyynto on esitetty asiassa, jossa vastakkain ovat Ranskassa perustettu sijoitusrahasto
A SCPI sekd Suomen verohallinto ja joka koskee verohallinnon antamaa ennakkoratkaisua.
Ennakkoratkaisussaan verohallinto toteaa, ettd verovuonna 2020 A SCPI ei ollut verotuksellinen
lapivirtausyksikko ja ettd siltd pitdisi sen vuoksi kantaa tuloveroa Suomessa.

3. Tamé verohallinnon ratkaisu perustuu Suomen verolainsddddntoon &skettdin lisdttyihin
sadnnoksiin, joilla otetaan kéyttoon sopimusperusteisten sijoitusrahastojen ja yhtiomuotoisten
sijoitusrahastojen erilainen kohtelu.

4. Sopimusperusteisia sijoitusrahastoja pidetddn verotuksellisesti lapivirtaavina, ja ne on siis

vapautettu tuloverosta. Sopimusperusteiset rahastot eivit ole oikeushenkiloitd. Niiden
toiminnasta maaratdan sijoittajien kesken neuvotelluissa sopimusehdoissa.

! Alkuperdinen kieli: ranska.
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5. Sen sijaan yhtiémuodossa perustettuja sijoitusrahastoja, kuten A SCPIL:itd, pidetddn
verotuksellisesti ei-ldpivirtaavina. Néin ollen niiltd kannetaan tuloveroa Suomessa.
Yhtiomuotoisuus edellyttdd sellaisen yksikon perustamista, jonka toimintaa séddnnelldén
yhtidjarjestykselld. Kyseessa olevan yksikon lajista riippuen tama yksikko voi olla tai olla olematta
oikeushenkilo ja/tai oikeuskelpoinen (oikeustoimi- ja oikeudenkéyntikelpoinen).

6. Jaljempand esitettdvistd syistd katson, ettd Suomen verolainsddddnnolla kdyttoon otettu
sopimusperusteisten sijoitusrahastojen ja yhtiomuotoisten sijoitusrahastojen erilainen kohtelu on
SEUT 63 ja SEUT 65 artiklassa taatun padomien vapaan liikkuvuuden vastaista.

7. Ennen kaikkea katson, ettd tima erottelu on mielivaltainen, koska sen seurauksena kohdellaan
eri tavoin sijoitusrahastoja, jotka ovat ldpivirtaavuuden osalta objektiivisesti rinnastettavissa
toisiinsa riippumatta siitd, ovatko ne sopimusperusteisia vai yhtiomuotoisia.

II Suomen oikeus

8. Yhteisolld tarkoitetaan 30.12.1992 annetun tuloverolain 1535/1992, sellaisena kuin se on
muutettuna lailla 528/2019 (jdljempand tuloverolaki), 3 §:n 4 kohdan mukaan muun muassa
osakeyhtiots, sijoitusrahastoa ja erikoissijoitusrahastoa.

9. Saman lain 9 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaan velvollinen suorittamaan veroa tulon
perusteella on henkil6, joka verovuonna ei ole asunut Suomessa, sekd ulkomainen yhteiso
Suomesta saamastaan tulosta (rajoitettu verovelvollisuus).

10. Kyseisen lain 10 §:ssé luetellaan useita erilaisia tuloja, joita pidetddn Suomesta saatuina.
Tillaisia tuloja ovat muun muassa

— Suomessa olevasta kiinteistdstd tai suomalaisen asunto-osakeyhtiéon tai muun osakeyhtion
osakkeiden taikka asunto-osuuskunnan tai muun osuuskunnan jdsenyyden perusteella
hallitusta huoneistosta saatu tulo

— osinko, osuuskunnasta saatu ylijaédmé ja muu niihin rinnastettava tulo, joka on saatu
suomalaiselta osakeyhtioltd, osuuskunnalta tai muulta yhteisoltd, sekda osuus suomalaisen
yhtymén tuloon

— Suomessa olevan kiinteiston tahi suomalaisen asunto-osakeyhtion tai muun osakeyhtion tai
osuuskunnan, jonka kokonaisvaroista enemmain kuin 50 prosenttia muodostuu yhdestd tai
useammasta Suomessa olevasta kiinteistosta, osakkeiden tai osuuksien luovutuksesta saatu
voitto.

11. Tuloverolain 20 a § liséttiin lailla 528/2019, joka tuli voimaan 1.1.2020 ja jota sovelletaan
verovuodesta 2020 alkaen.

12. Mainitun pykdlin 1 momentin mukaan sijoitusrahastolain (213/2019) 1 luvun
2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu sijoitusrahasto tai sitd vastaava sopimusperusteinen
ulkomainen avoin sijoitusrahasto, jolla on vdhintdén 30 osuudenomistajaa, on tulon perusteella
suoritettavasta verosta vapaa.
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13. Kyseisen pykdlin 2 momentin mukaan tdtd verovapautta sovelletaan myos
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 2 luvun 1 §:n 2 momentissa
tarkoitettuun erikoissijoitusrahastoon ja sitd vastaavaan ulkomaiseen sopimusperusteiseen
erikoissijoitusrahastoon, jos rahasto on avoin ja silld on vahintddn 30 osuudenomistajaa.

14. Tuloverolain 20 a §:n 4 momentin mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun erikoissijoitusrahaston tai sitd vastaavan ulkomaisen
sopimusperusteisen erikoissijoitusrahaston, joka sijoittaa varojaan padasiallisesti kiinteist6ihin ja
kiinteistoarvopapereihin mainitun lain 16 a luvun 4 §:ssd tarkoitetulla tavalla, verovapauden
edellytyksend on, ettd se jakaa osuudenomistajilleen vuosittain vdhintddn kolme neljdsosaa
tilikauden voitostaan pois lukien realisoitumattomat arvonnousut.

III Paidasia, ennakkoratkaisukysymys ja asian késittely unionin tuomioistuimessa

15. A SCPI on Ranskan oikeuden mukaan perustettu vaihtuvapddomainen sijoitusrahastona
toimiva sijoitusyhtio (société civile de placement immobilier a capital variable), joka sijoittaa
Ranskassa ja euroalueen maissa sijaitseviin kiinteistoihin. Sijoituskohteina olevat kiinteistot
vuokrataan elinkeinonharjoittajille. Vuoden 2017 lopussa sijoitusrahaston arvo oli noin 32
miljoonaa euroa. Yhtiolld oli sijoituksia neljdssa kiinteistossa neljdssé eri euroalueen maassa.
Vuonna 2017 yhtiolla oli 926 osakasta.

16. A SCPI:td edustaa "A” SAS -niminen yhtio ("A” Asset Management, société par actions
simplifiée). Kaikki padtokset A SCPLn puolesta tekee lain ja yhtiojarjestyksen mukaisesti “A”
SAS, joka myo6s hallinnoi rahastoa. A SCPI ei itse voi tehdd oikeustoimia, eikd se ole
oikeudenkéyntikelpoinen. = Se on  Autorité des marchés financiersn (Ranskan
finanssivalvontaviranomainen (AMF)) valvonnan alainen ja direktiivin 2011/61/EU? mukainen
vaihtoehtorahasto.

17. Sijoittajat saavat osakkeista vuosittain tuottoa, joka vastaa A SCPLn saamaa
nettovuokratuottoa ja muuta taloudellista nettotuloa. Tuoton jakamisesta péattdd yhtiokokous.
Yhtio vastaa velvoitteistaan kolmansiin osapuoliin ndhden, mutta sijoittajilla on toissijainen
vastuu yhtion velvoitteista.

18. Ranskan verotuksessa A SCPI on ldpivirtausyksikko. Se ei ole tuloverovelvollinen. Sijoittajat
ovat verovelvollisia osakkeista saamastaan tuotosta, joka maksetaan heiddn osakeosuuksiensa
mukaisessa suhteessa. Sijoittajat ovat verovelvollisia my6s osakkeiden myynti- tai
lunastusvoitosta.

19. A SCPI oli suunnitellut allekirjoittavansa  kesdkuussa 2019  kauppakirjan
vahittdismyyntikdytossd olevat kiinteistot omistavien kahden suomalaisen keskindisen
kiinteistoosakeyhtion osakkeiden ostosta. Kaupan toteutuessa A SCPI harjoittaisi Suomessa
kiinteistojen  vuokraustoimintaa kiinteistoosakeyhtion osakkeiden omistuksen nojalla
hallitsemiensa tilojen osalta. Téamén lisdksi A SCPI harkitsee mahdollisuutta tehdd muita
kiinteistosijoituksia Suomeen hankkimalla muiden keskindisten kiinteistoosakeyhtididen
osakekannat tai tekemalld suoria kiinteistdsijoituksia.

? Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivien 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetusten (EY) N:o 1060/2009
ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta 8.6.2011 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EUVL 2011, L 174, s. 1).
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20. A SCPI pyysi Suomeen suunnittelemiensa kiinteistosijoitusten osalta verohallinnolta
ennakkoratkaisua verovuosille 2019 ja 2020.

21. Verohallinto totesi verovuoden 2019 osalta, ettd ennen tuloverolain 20 a §:n voimaantuloa
sovellettavien verosdédnnosten nojalla A SCPI oli Suomessa tuloverosta vapaa.

22. Sen sijaan verovuoden 2020 osalta verohallinto katsoi, ettd edelld mainitun sddnnoksen nojalla
A SCPI ei ollut Suomessa tuloverosta vapaa.

23. Verovuodelle 2020 annetun ennakkoratkaisun osassa, josta A SCPI on valittanut, verohallinto
totesi, ettd A SCPLn rinnastettavuus kotimaiseen osakeyhtioon kay ilmi sen hakemuksen liitteena
olevasta rahastoesitteestd. Rahaston tuotto jaetaan osakkaille vain, jos yhtiokokous niin péattéa.
A SCPI on vaihtuvapddomainen sijoitusyritys, minkd vuoksi se ei tdytd tuloverolain
20 a §n 4 momentissa edellytettyd oikeudellista muotoa sopimusperusteisesta
erikoissijoitusrahastosta.

24. A SCPI on hakenut verohallinnon ennakkoratkaisupditokseen muutosta verovuoden
2020 osalta valittamalla Helsingin hallinto-oikeuteen.

25. A SCPI vaittaa, etta tuloverolain 20 a § on ristiriidassa unionin oikeuden kanssa, koska
ainoastaan sopimusperusteisia rahastoja voidaan pitdd erikoissijoitusrahastoina, jotka ovat
tuloverosta vapaita. A SCPI on kaikilta osiltaan suomalaista sijoitusrahastoa vastaava toimija.
Ainoa ero on oikeudellisessa muodossa, silldi A SCPI on Ranskan sijoitusrahastoja koskevan lain
vaatimuksen mubkaisesti yhtiomuotoinen, kun taas Suomen sijoitusrahastolain mukaan
sijoitusrahastojen on oltava sopimusperusteisia.

26. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin on selostanut tuloverolain 20 a §:n sdatdmiseen
johtaneet perustelut, sellaisina kuin ne kéyvit ilmi lainvalmisteluaineistosta.

27. Tamdn muutoksen tarkoituksena oli parantaa oikeusvarmuutta. Ennen sen sddtdmistd
voimassa olleessa jdrjestelmissd ulkomaisten sijoitusrahastojen verokohtelua ei séddnnelty
Suomen oikeudessa ja verokohtelu ratkaistiin tapauskohtaisesti. Koska verolainsadddannossa ei
madritelld sijoitusrahaston kasitettd, rinnastettavuuden kriteereitd on jouduttu maédrittdmaan
verotus- ja oikeuskdytinnossd. Se, ettd verosddnnds on varsin yleisluonteinen, on voinut
helpottaa ulkomaisten rahastojen rinnastamista suomalaiseen sijoitusrahastoon.

28. Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin korostaa my®ds, ettd tuloverolain 20 a §:n sddtdminen
ei merkinnyt kddnnettd sijoitusrahastojen verotuksessa Suomessa. Niiden verokohtelu on aina
maédrdytynyt sijoitusvilineen oikeudellisen muodon mukaan, eikd tdimé sddnnds muuttanut télta
osin tilannetta. Suomalaiset sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot ovat sopimusperusteisia
jarjestelyja.  Muutosesityksen  tavoitteena oli  tdsmentdd  verosddntelyd  pelkdstddn
sopimusperusteisiin koti- ja ulkomaisiin rahastoihin nédhden.

29. Muutosesityksestd ilmenee erityisesti, ettd tarkoitus ei ollut laajentaa verovapauden
soveltamisalaa muihin yhteissijoitusyrityksen oikeudellisiin muotoihin ulkomailla. Suomessa
verotus perustuu sijoitusvilineen oikeudelliseen muotoon. Suomalaiset sijoitusrahastot ovat
sopimusperusteisia jérjestelyjd, jotka eivdat ole itsendisid oikeushenkil6itd, vaan kyse on
varallisuusmassasta, ja niiden verovapaudesta on sdddetty erikseen. Ulkomaiset sijoitusrahastot
voidaan rinnastaa suomalaisiin osakeyhti6ihin niiden oikeudellisen muodon perusteella.

4 ECLLI:EU:C:2021:823



RATKAISUEHDOTUS — HENRIK SAUGMANDSGAARD @OE — Asia C-342/20
VERONSAAJIEN OIKEUDENVALVONTAYKSIKKO (SOPIMUSPERUSTEISTEN SIJOITUSRAHASTOJEN VEROVAPAUS)

30. Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin korostaa vielg, ettd Suomen
sijoitusrahastolainsddaddnnon mukaan sijoitusrahastot voivat olla vain sopimusperusteisia.

31. Kyseinen tuomioistuin pohtii, onko tuloverolain 20 a § yhteensopiva SEUT 49, SEUT 63 ja
SEUT 65 artiklan kanssa, koska ainoastaan sopimusperusteiset ulkomaiset avoimet
sijoitusrahastot ~ voidaan  rinnastaa  tuloverotuksessa  verovapaaseen  suomalaiseen
sijoitusrahastoon, eiké siihen voida rinnastaa A SCPI:n kaltaisia yhtiomuotoisia sijoitusrahastoja.

32. Tassa tilanteessa Helsingin hallinto-oikeus on paattanyt lykédtd asian kasittelya ja esittda
unionin tuomioistuimelle seuraavan ennakkoratkaisukysymyksen:

"Onko SEUT 49, 63 ja 65 artikloja tulkittava siten, ettd ne muodostavat esteen sellaiselle
kansalliselle lainsdadddnnolle, jonka mukaan ainoastaan sopimusperusteiset ulkomaiset avoimet
sijoitusrahastot voivat rinnastua tulon perusteella suoritettavasta verosta vapautettuun
suomalaiseen sijoitusrahastoon, jolloin oikeudelliselta muodoltaan muut kuin sopimusperusteiset
ulkomaiset sijoitusrahastot joutuvat Suomessa lihdeverotuksen kohteeksi, vaikka niiden ja
suomalaisten sijoitusrahastojen tilanteella ei olisi muuta merkittavaa objektiivista eroa?”

33. Ennakkoratkaisupyynto kirjattiin saapuneeksi unionin tuomioistuimeen 23.7.2020. Suomen
tasavalta ja Euroopan komissio ovat esitténeet kirjallisia huomautuksia ja vastanneet kirjallisesti
unionin tuomioistuimen 18.5.2021 esittdmiin kysymyksiin.

IV Asian tarkastelu

34. Téssd asiassa esille tuleva ongelma liittyy yleisemmin kysymykseen, joka koskee verotuksellisia
hybridiyksikoita eli yksikoitd, joita tietyn valtion verotuksessa pidetddn “lapivirtaavina” (ts.
“transparentteina”, eli yksikko ei itsessddn ole verovelvollinen, vaan verovelvollisia ovat
ainoastaan sen osakkaat omistusosuuksiensa mukaisessa suhteessa) ja toisen valtion verotuksessa
“ei-lapivirtaavina” (yksikko on itsessdén verovelvollinen).?

35. Padasiassa A SCPI:td kohdellaan verotuksellisena ldpivirtausyksikkona valtiossa, jossa se on
perustettu (Ranska), ja ei-ldpivirtausyksikkond valtiossa, jossa se suunnittelee tiettyja
kiinteistosijoituksia (Suomi).

36. Vaikka hybridiyksikot aiheuttavat monitahoisia koordinointiongelmia kaksinkertaisen
verotuksen valttdmistd koskevien sopimusten yhteydessd,* ennakkoratkaisua pyytdneen
tuomioistuimen esittdma kysymys rajoittuu tarkempaan ongelmaan, joka koskee Suomen
lainsddddnnon yhteensopivuutta pédomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden
kanssa.

*  Ks. mm. Parada, L., "Hybrid Entities and Conflicts of Allocation of Income Within Tax Treaties: Is New Article 1(2) of the OECD Model
(Article 3(1) of the MLI) the Best Solution Available?”, British Tax Review, 2018, nro 3, s. 335-376, erityisesti s. 338 ja 339: "Yleisesti
ottaen hybridiyksikko on yksikko, jota pidetdén verovelvollisena tai verotuksessa huomioon otettavana sijoittautumisvaltioissaan, eli se
on yksikkd, joka on omistajistaan erillinen ja joka on yhteiséverovelvollinen sijoittautumisvaltiossaan. Kyseisessa toisessa valtiossa samaa
yksikkod pidetddn kuitenkin verotuksessa transparenttina, eli yksikon tasolla ei ole verotusta vaan verotus toteutetaan osakkaiden tasolla.
Sama sekaluonteisuus toimii my0s vastakkaiseen suuntaan. Téma4 tarkoittaa, ettd yksikkod voidaan kohdella verotuksessa transparenttina
lapivirtausyksikkoni sijoittautumisvaltiossaan, mutta verovelvollisena toisessa valtiossa. Néistd yksikoistd kiytetddn nimitystd 'reserve

»»

hybrids entities’.” (vapaa kdannos).

* Ks. mm. em. Parada, L. ja Brabazon, M., "Holding Proteus: Emerging Treaty Practice on Hybrid and Fiscally Transparent Entities”,
British Tax Review, 2020, nro 5, s. 670—693.
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37. Kyseinen tuomioistuin pohtii erityisesti, onko jdsenvaltion verolainsddaddnnossd asetettu
vaatimus, jonka mukaan sijoitusrahaston on oltava sopimusperusteinen, jotta sitd voidaan pitda
verotuksessa lapivirtausyksikkond, ristiriidassa pddomien vapaan liikkuvuuden ja/tai
sijoittautumisvapauden kanssa, koska vaatimus johtaa siihen, ettd muissa jdsenvaltioissa
yhtiomuodossa perustetut sijoitusrahastot jadvit tdmén jarjestelyn ulkopuolelle, vaikka ndma
rahastot ovat ldpivirtaavuuden osalta objektiivisesti rinnastettavissa sopimusperusteisiin
rahastoihin.

38. Suomen hallitus ehdottaa, toisin kuin komissio, ettd tahdn kysymykseen vastataan kieltévasti.

39. Korostan, ettd hybridiyksikkoja koskeva ongelma ei ole wunionin tuomioistuimen
oikeuskaytinnossd uusi. Tuomio Columbus Container Services koski nimittdin Belgian oikeuden
mukaan perustettua yhtiots, jota pidettiin verotuksellisesti ei-lapivirtaavana Belgiassa (jossa siihen
sovellettiin  koordinointikeskuksia koskevaa edullista jdrjestelmdd) ja verotuksellisesti
lapivirtaavana Saksassa, jossa sen yhtiomiehet asuivat.” Téhén tuomioon ei kuitenkaan sisally
ohjeita, joita voitaisiin soveltaa nyt kasiteltdvéssa asiassa, koska se koski erityisesti yliméérdista
veroa, joka kannettiin Saksassa (yhtiomiehiltd) Belgiassa (yhtioon) sovelletun alhaisen verokannan
vuoksi.

40. Taydellisyyden vuoksi mainitsen vield, ettd unionin tuomioistuin tarkasteli 25.7.2018
antamassaan tuomiossa komissio v. Espanja ym.” valtiontuen mydntdmistd verotuksellisille
lapivirtausyksikoille.

A Sovellettava liikkumisvapaus

41. Ennakkoratkaisupyynndssa viitataan sijoittautumisvapauteen (SEUT 49 artikla) ja pddomien
vapaaseen liikkuvuuteen (SEUT 63 artikla). On syytd muistaa, ettd ndiden kahden perusvapauden
soveltamisalat eivat valttamaéttd sulje toisiaan pois.® Ndahdakseni on kuitenkin varsin kiistatonta,
ettd tdtd asiaa on tarkasteltava pelkidstddan pddomien vapaan liikkuvuuden kannalta, kuten
Suomen hallitus ja komissio ovat perustellusti vdittaneet.

42. A SCPILn padasiassa suunnittelemat sijoitukset muodostuvat suomalaisten kiinteistoyhtididen
osuuksien hankkimisesta ja suorista sijoituksista Suomessa sijaitseviin kiinteist6ihin.’

43. Silta osin kuin kyse on suorista sijoituksista toisessa jdsenvaltiossa sijaitseviin kiinteist6ihin, ne
kuuluvat padomien vapaan liikkuvuuden alaan, kuten selitdn ratkaisuehdotuksessani SEGRO ja
Horvath." Téaméd luokittelu on vahvistettu mainitun ratkaisuehdotuksen jilkeen annetussa
oikeuskaytdnnossd. "

> Tuomio 6.12.2007 (C-298/05, EU:C:2007:754, 13—20 kohta). Ks. myos julkisasiamies Mengozzin ratkaisuehdotus Columbus Container
Services (C-298/05, EU:C:2007:197, 19-25 kohta).

¢ Tuomio 6.12.2007, Columbus Container Services (C-298/05, EU:C:2007:754, 35—37 kohta).
7 Tuomio 25.7.2018 (C-128/16 P, EU:C:2018:591).

8 Ks. esim. tuomio 21.1.2010, SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, 23-30 kohta) ja ratkaisuehdotukseni komissio v. Unkari (Maatalousmaan
kaytto- ja tuotto-oikeudet) (C-235/17, EU:C:2018:971, 47—49 kohta).

°  Ks. tdimén ratkaisuehdotuksen 19 kohta.
10 C-52/16 ja C-113/16 (EU:C:2017:410, 50-57 kohta).

1 Ks. mm. tuomio 18.1.2018, Jahin (C-45/17, EU:C:2018:18, 22 kohta); tuomio 6.3.2018, SEGRO ja Horvéith (C-52/16 ja C-113/16,
EU:C:2018:157, 52-60 kohta) ja tuomio 21.5.2019, komissio v. Unkari (Maatalousmaan kiytt6- ja tuotto-oikeudet) (C-235/17,
EU:C:2019:432, 54 ja 55 kohta).
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44. Silta osin kuin kyse on omistusosuuksien hankkimisesta toiseen jdasenvaltioon sijoittautuneista
yhtidistd, vakiintuneen oikeuskdytdénnéon mukaan sijoittautumisvapauden alaan kuuluu
kansallinen lainsdddénto, jota sovelletaan vain sellaisten omistusosuuksien hankintaan, jotka
antavat selvian vaikutusvallan yhtion paatoksiin ja mahdollisuuden maérita sen toiminnasta. Sen
sijaan kansallista lainsdddanto4d, jota sovelletaan omistusosuuksiin, joiden hankkimisen ainoana
tarkoituksena on taloudellisen sijoituksen tekeminen ilman aikomusta vaikuttaa yhtion
liikkeenjohtoon tai maérédysvallan kayttoon siind, on tutkittava pelkédstddn pddomien vapaan
liikkuvuuden kannalta. '

45. Padasian yhteydessd Suomen lainsdddéntod ei sovelleta vain sellaisten omistusosuuksien
hankintaan, jotka antavat selvan vaikutusvallan yhtion péétoksiin ja mahdollisuuden maarata sen
toiminnasta. Asiaa koskevia verosadnnoksia sovelletaan nimittdin tuloihin, jotka perustuvat mihin
tahansa omistusosuuteen suomalaisesta yhtiostd, timadn osuuden suuruudesta riippumatta. **

46. Edella mainitun oikeuskdytdnnon perusteella suomalaisten kiinteistoyhtididen osuuksien
hankkimisen verokohtelua on néin ollen tarkasteltava pelkéstddn padomien vapaan liikkuvuuden
kannalta.

47. Tasmenndn kuitenkin kaiken varalta, ettd jédljempand esitettdviat perustelut ovat
merkityksellisid myos sijoittautumisvapauden yhteydessa.

B Pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen olemassaolo

48. Vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan toimenpiteisiin, jotka SEUT 63 artiklan 1 kohdassa
kielletddn padomanliikkeiden rajoituksina, kuuluvat erityisesti toimenpiteet, joilla aiheutetaan se,
ettd jossakin toisessa valtiossa asuvat henkilot ovat vahemmain halukkaita tekemddn sijoituksia
tietyssd jasenvaltiossa, tai se, ettd kyseisessd jasenvaltiossa asuvat henkilot ovat vihemmén
halukkaita tekeméén niitd muissa valtioissa.™

49. Sita vastoin pelkit eroavuudet kansallisten verojarjestelmien vélilld eivdt riitd perusteeksi
téllaisen rajoituksen toteamiselle. Koska téta alaa ei ole yhdenmukaistettu unionin tasolla, haitat,
joita saattaa aiheutua siitd, ettd eri jasenvaltiot kéyttavat samanaikaisesti verotusvaltaansa, eivit
ole liikkumisvapauksien rajoituksia, kunhan tdmé verotusvallan kaytto ei ole syrjivaa.

50. Unionin tuomioistuin on vastaavasti tdsmentédnyt, ettei vapaata liikkuvuutta voida ymmartaa
siten, ettd jdsenvaltio olisi pakotettu laatimaan verosddntonsd jonkin toisen jasenvaltion
verosddnnot huomioon ottaen varmistaakseen kaikissa tilanteissa verotuksen, joka poistaa kaikki

2 Ks. mm. tuomio 13.11.2012, Test Claimants in the FII Group Litigation (C-35/11, EU:C:2012:707, 91 ja 92 kohta); tuomio 20.12.2017,
Deister Holding ja Juhler Holding (C-504/16 ja C-613/16, EU:C:2017:1009, 78 kohta) ja tuomio 3.9.2020, Vivendi (C-719/18,
EU:C:2020:627, 40 ja 41 kohta).

3 Ks. timin ratkaisuehdotuksen 10 kohta.

% Ks. mm. tuomio 13.3.2014, Bouanich (C-375/12, EU:C:2014:138, 43 kohta); tuomio 26.5.2016, NN (L) International (C-48/15,
EU:C:2016:356, 44 kohta oikeuskéyténtéviittauksineen) ja tuomio 6.3.2018, SEGRO ja Horvath (C-52/16 ja C-113/16, EU:C:2018:157,
65 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).

» Ks. mm. tuomio 16.7.2009, Damseaux (C-128/08, EU:C:2009:471, 27 kohta oikeuskéytdntoviittauksineen); tuomio 8.12.2011, Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria (C-157/10, EU:C:2011:813, 38 kohta oikeuskiytdntoviittauksineen); tuomio 21.11.2013, X (C-302/12,
EU:C:2013:756, 28 kohta) ja tuomio 26.5.2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, 47 kohta oikeuskéytantéviittauksineen).
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kansallisista verosdédnndstoistd johtuvat eroavuudet, koska péétokset, jotka verovelvollinen tekee
sijoittamisesta toiseen jasenvaltioon, voivat tapauksen mukaan olla enemmin tai vihemmén
edullisia tai epdedullisia tillaiselle verovelvolliselle. '

51. Toisin sanoen pelkkid eroavuuksia jasenvaltioiden veropolitiikkojen valilld ei voida pitaa
liikkumisvapauksien vastaisina, koska téta alaa ei ole yndenmukaistettu unionin tasolla.

52. Téasta olisi kyse padasian oikeudenkdynnissd, jos Suomen verojarjestelmissa ei sdddettdisi
verotuksellisesta ldpivirtausmekanismista. Téllaisessa tilanteessa sitd, ettd yhtioon, joka on
sijoittautunut Ranskaan, jossa sitd pidetdédn ldpivirtausyksikkond, ei sovellettaisi samankaltaista
mekanismia Suomessa sen péadttdessd toteuttaa sielld kiinteistosijoituksia, ei voitaisi pitda
padomanliikkeiden rajoituksena.

53. Nyt kasiteltavd ongelma on kuitenkin toisenlainen. Pédasian oikeudenkdynnissd kyseessd
olevassa Suomen verojirjestelmassa tosiasiassa sdddetdan verotuksellisesta
lapivirtausmekanismista. Sitd ei voida soveltaa Ranskaan sijoittautuneeseen sijoitusrahastoon
A SCPI:hin, koska se ei taytd Suomen lainsdddédnndssé asetettuja soveltamisperusteita.

54. Tillaisessa tilanteessa esille tuleva ongelma ei enaa liity kansallisten verojarjestelmien vélisiin
eroavuuksiin vaan siihen, ovatko kansallisessa verojarjestelmdssd (tdssd tapauksessa Suomen
verojérjestelméssd) kayttoon otetut soveltamisperusteet yhteensopivia liikkumisvapauksien
kanssa."

55. Padasian olosuhteissa A SCPI on jatetty verotuksellisen lapivirtausmekanismin ulkopuolelle,
koska se ei ole sopimusperusteinen. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin kysyy unionin
tuomioistuimelta juuri tdimén soveltamisperusteen hyvaksyttavyydesta.

56. Taméan ratkaisuehdotuksen 48 kohdassa mainitun oikeuskdytannon perusteella on
nidhdékseni tdysin selvdd, ettd tuloverolain 20 a §:ssé sdddetyn kaltainen vaatimus, jonka mukaan
sijoitusrahaston on oltava sopimusperusteinen, jotta sitd voidaan pitdd verotuksessa
lapivirtausyksikkond, on pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus. Tdméa vaatimus voi nimittdin
johtaa siihen, ettd muissa jdsenvaltioissa yhtiomuodossa perustetut sijoitusrahastot ovat
vahemman halukkaita tekeméén sijoituksia Suomeen.

57. Téssd yhteydessd on syytd muistaa, ettd kansallinen lainsdéddénto, jota sovelletaan erotuksetta
maassa asuviin ja ulkomaisiin toimijoihin, voi saada aikaan pddomien vapaan liikkuvuuden
rajoituksen. Unionin tuomioistuimen oikeuskdytinnostd nédet kdy ilmi, ettd myos erilainen
kohtelu, joka perustuu objektiivisiin perusteisiin, voi tosiasiallisesti asettaa rajat ylittavit tilanteet
epdedullisempaan asemaan.'®

1 Tuomio 7.11.2013, K (C-322/11, EU:C:2013:716, 80 kohta); tuomio 30.1.2020, Koéln-Aktienfonds Deka (C-156/17, EU:C:2020:51,
72 kohta) ja tuomio 30.4.2020, Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, 35 kohta).

17 Ks. vastaavasti tuomio 30.1.2020, Koln-Aktienfonds Deka (C-156/17, EU:C:2020:51, 45 ja 46 kohta).

8 Ks. vastaavasti mm. tuomio 4.6.2002, komissio v. Ranska (C-483/99, EU:C:2002:327, 39—42 kohta); tuomio 13.5.2003, komissio v.
Yhdistynyt kuningaskunta (C-98/01, EU:C:2003:273, 47 kohta); tuomio 11.11.2010, komissio v. Portugali (C-543/08, EU:C:2010:669, 68—
72 kohta) ja tuomio 30.1.2020, K6ln-Aktienfonds Deka (C-156/17, EU:C:2020:51, 55 kohta).
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58. Pddasian yhteydessd sijoittamishalukkuutta véhentdva vaikutus johtuu verotuksellisen
lapivirtausmekanismin ulkopuolelle jattamisestd ja siitd seuraavasta tuloverovelvollisuudesta
Suomessa, ja se kohdistuu toisessa jdsenvaltiossa yhtidmuodossa perustettuihin
sijoitusrahastoihin, erityisesti silloin, kun néitd rahastoja pidetddn kotijasenvaltionsa verotuksessa
lapivirtausyksikkoina.

59. Tallainen poikkeama toisiin jasenvaltioihin sijoittautuneiden yhtiomuotoisten rahastojen
verokohtelussa (kotijasenvaltion verotuksessa lapivirtausyksikko, Suomessa ei-lapivirtausyksikko)
voi johtaa merkittaviin kielteisiin veroseurauksiin ja siten siihen, ettd ndmia rahastot ovat
vahemmain halukkaita tekeméin sijoituksia Suomessa.

60. Tarkemmin sanottuna verotuksellinen lapivirtaus on useimmissa tapauksissa sijoittajien
tietoinen valinta, ja ne rakentavat sijoitusstrategiansa tdmdn valinnan mukaan. Téllaisessa
yhteydessi silld, ettd jasenvaltiossa suljetaan pois verotuksellinen lapivirtaus, on tidsséd valtiossa
sijoittamishalukkuutta vahentéva vaikutus, koska tdimé poissulkeminen on ristiriidassa sijoittajien
kayttoon ottaman strategian kanssa. Pddasian yhteydessd juuri tdmé sijoittamishalukkuutta
vahentdva vaikutus on saanut A SCPLn valittamaan ennakkoratkaisusta, jolla verohallinto on
kieltdytynyt pitdmasta sitd verotuksellisena ldpivirtausyksikkona.

61. Téydellisyyden vuoksi tdsmennén vield, ettd lienee mahdollista, ettd tuloverolain 20 a §:ssd
tarkoitettu vaatimus, jonka mukaan sijoitusrahaston on oltava sopimusperusteinen, on vdlillisesti
syrjivd sijoitusrahastojen alkuperén perusteella, kuten komissio korostaa.

62. Vakiintuneen oikeuskdytannon mukaan EUT-sopimuksessa taatuilla liikkumisvapauksilla
kielletddn paitsi alkuperddn perustuva viliton (tai avoin) syrjintd myos kaikki misséd tahansa
muodossa tapahtuva vilillinen (tai peitelty) syrjintd, jossa ndenndisesti neutraaleja kriteereja
soveltaen paddytddn tosiasiassa samaan lopputulokseen.®

63. Vaatimuksella, jonka mukaan sijoitusrahaston on oltava sopimusperusteinen, on vilillisesti
syrjivd vaikutus tapauksessa, jossa sijoitusrahastoihin sovellettavassa Suomen lainsddddannossa
(muussa kuin verolainsddddannossd) edellytetddn niiden perustamista sopimuksella.” Siind
tapauksessa ainoastaan muihin jasenvaltioihin sijoittautuneet (yhtiomuotoiset) sijoitusrahastot
voitaisiin jattdd tuloverolain 20 a §:ssd tarkoitetun verotuksellisen ldpivirtausmekanismin
ulkopuolelle. Tata valillisesti syrjivdaa vaikutusta voisi jopa vahvistaa se, ettd kotijasenvaltiossa
tiettyjen sijoitusrahastojen edellytetddn olevan yhtidmuotoisia. *

64. Vastauksenaan unionin tuomioistuimen tiltd osin esittdmiin useisiin kysymyksiin Suomen
hallitus toteaa kuitenkin, ettd Suomen lainsddddannon perusteella sijoitusrahasto on mahdollista
perustaa yhtiomuotoisena, jolloin tillaiset rahastot jadaviat tuloverolain 20 a §:ssd tarkoitetun
verotuksellisen ldpivirtausmekanismin ulkopuolelle muihin jésenvaltioihin sijoittautuneiden
sijoitusrahastojen tapaan. Jos ndin todella on, mika ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen
on tarkistettava, mielesténi valillista syrjintdd koskeva luonnehdinta on suljettava pois.

¥ Ks. mm. tuomio 12.2.1974, Sotgiu (152/73, EU:C:1974:13, 11 kohta); tuomio 3.2.1982, Seco ja Desquenne & Giral (62/81 ja 63/81,
EU:C:1982:34, 8 kohta); tuomio 13.6.2002, Sea-Land Service ja Nedlloyd Lijnen (C-430/99 ja C-431/99, EU:C:2002:364, 36 kohta) ja
tuomio 25.2.2021, Novo Banco (C-712/19, EU:C:2021:137, 31 kohta).

Ks. tdltd osin ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen toimittamat tiedot, sellaisina kuin ne on esitetty tiivistden timéin
ratkaisuehdotuksen 28—30 kohdassa.

Ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen antamien selitysten perusteella ndyttdd siltd, ettd péddasiassa A SCPI on Ranskan
lainsdédédnnon nojalla tdytynyt perustaa sijoitusyhtiomuodossa. Ks. tdimén ratkaisuehdotuksen 25 kohta.
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65. Joka tapauksessa korostan, ettd vilillistda syrjintdad koskeva luonnehdinta ei ole ratkaiseva
esitettyyn kysymykseen vastaamiseksi, koska edelld esitetyistd syistd mielestdni asiassa on
kiistatta kyse padomien vapaan liikkuvuuden rajoituksesta.

C Sopimusperusteisten ja yhtiomuotoisten sijoitusrahastojen rinnastettavuus

66. SEUT 65 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaan se, mitd SEUT 63 artiklassa maaratian, ei
rajoita jasenvaltioiden oikeutta ”soveltaa niitd verolainsdddantonsd sadnnoksid, joiden mukaan
verovelvollisia kohdellaan eri tavoin heiddn asuinpaikkansa tai heiddn pddomansa sijoituspaikan
perusteella”.

67. Tamén pddomien vapaaseen liikkuvuuteen kohdistuvan poikkeuksen, jota on sen luonteen
vuoksi tulkittava suppeasti, ulottuvuutta rajoitetaan nimenomaisesti SEUT 65 artiklan 3 kohdalla,
jonka mukaan tdmaén artiklan 1 kohdassa tarkoitetut kansalliset sédnnokset "eivit saa olla keino
mielivaltaiseen syrjintddn taikka —— pédomien ja maksujen vapaan liikkuvuuden peiteltya
rajoittamista”.

68. On ndin ollen erotettava SEUT 65 artiklan 1 kohdan a alakohdan nojalla sallittu erilainen
kohtelu SEUT 65 artiklan 3 kohdassa kielletystd syrjinnéstda. Oikeuskdytdannostd ilmenee, ettd
jotta pédasiassa kyseessd olevan kaltaisten kansallisten verosdadnndsten voitaisiin katsoa
soveltuvan yhteen pddomien vapaata liikkuvuutta koskevien EUT-sopimuksen méérédysten
kanssa, erilaisen kohtelun on koskettava tilanteita, jotka eivdt ole objektiivisesti arvioituina
toisiinsa rinnastettavissa, tai erilaisen kohtelun on oltava oikeutettua yleistd etua koskevista
pakottavista syistd. >

69. Unionin tuomioistuimen oikeuskdytdnnossa on myos katsottu, ettd rajat ylittavdn tilanteen
rinnastettavuutta sisdiseen tilanteeseen on tutkittava siten, ettd huomioon otetaan kyseessd
olevilla kansallisilla sadnnoksilla tavoiteltu padmaara. 2

70. Taman oikeuskdytdnnon mukaisesti on siis tarkistettava, ovatko muissa jdsenvaltioissa
yhtidmuodossa perustetut sijoitusrahastot (joihin ei sovelleta tuloverolain 20 a §:lla kidyttoon
otettua verotuksellista ldpivirtausmekanismia) Suomessa perustettuihin sopimusperusteisiin
sijoitusrahastoihin (joihin sovelletaan kyseistd mekanismia) ndhden rinnastettavassa tilanteessa
kansallisten verosddntojen kannalta.

71. Korostan heti alkuun, ettd ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen esittdma kysymys
perustuu nimenomaisesti olettamukseen, jonka mukaan A SCPILn kaltaiset sijoitusrahastot ovat
siitd huolimatta, ettd ne ovat yhtidmuotoisia, Suomessa perustettuihin sopimusperusteisiin
sijoitusrahastoihin ndhden tosiasiallisesti rinnastettavassa tilanteessa. Tamian kysymyksen
sanamuodonkin mukaan "niiden ja suomalaisten sijoitusrahastojen tilanteella ei [oikeudellista
muotoa lukuun ottamatta ole] muuta merkittévaa objektiivista eroa”.

2 Ks. mm. tuomio 10.5.2012, Santander Asset Management SGIIC ym. (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, 23 kohta
oikeuskéytantoviittauksineen); tuomio 21.6.2018, Fidelity Funds ym. (C-480/16, EU:C:2018:480, 48 kohta) ja tuomio 30.4.2020, Société
Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, 24 kohta).

% Ks. mm. tuomio 12.6.2018, Bevola ja Jens W. Trock (C-650/16, EU:C:2018:424, 32 kohta); tuomio 4.7.2018, NN (C-28/17, EU:C:2018:526,
31 kohta oikeuskidytdntoviittauksineen) ja tuomio 26.2.2019, X (Kolmansiin maihin sijoittautuneet valiyhtiot) (C-135/17, EU:C:2019:136,
64 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).
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72. Lisddn vield, ettd ndhdakseni on téysin selvaa, ettd jotkin yhtiomuotoiset sijoitusrahastot ovat
tosiasiallisesti rinnastettavissa sopimusperusteisiin sijoitusrahastoihin tuloverolain 20 a §:ssd
sdaddetyn kaltaista verotuksellista lapivirtausmekanismia sovellettaessa.

73. Verotuksellisen ldpivirtausmekanismin tarkoituksena on sovittaa kyseessé olevien yksikoiden
verokohtelu niiden oikeudelliseen todellisuuteen. Tavoitteena on toisin sanoen kohdella
verotuksellisesti lapivirtaavina tiettyja yksikoitd, jotka ovat oikeudellisesti lapivirtaavia.

74. Juuri tdimd on tuloverolain 20 a §:n tarkoituksena. Kuten ennakkoratkaisua pyytinyt
tuomioistuin selittdd, tdssd sddnnoksessd vapautetaan verosta tietyt yksikot, jotka eivdt ole
itsendisid oikeushenkil6itd vaan joissa on kyse pelkdstd varallisuusmassasta, jonka joukko
osakkaita on muodostanut sijoitustarkoituksessa.*

75. Talla verotuksellisella lapivirtausmekanismilla on siten tarkoitus vapauttaa tuloverosta tietyt
koordinointirakenteet, jotka eivit kdytdnnossdé muodosta todellista véliporrasta taloudellisen
toiminnan ja sijoittajien viliin. Kuten Suomen hallitus selittdd, tuloverolain 20 a §:n tarkoituksena
on kohdella sijoituksia téllaisiin rahastoihin niin kuin ne olisivat osakkaiden "suoria sijoituksia”
ndiden rahastojen perustana oleviin varoihin.

76. Tillaisten ldpivirtaavien sopimusrakenteiden vastakkaisella puolella on osakeyhtio.
Perinteisesti tdllainen yhtié on oikeushenkild, se on oikeuskelpoinen, silld on oma péddoma ja
padtosvalta sekd sijoitustensa ettd voitonjaon osalta ja sen osakkailla on rajoitettu vastuu (joka
rajoittuu niiden sijoituksiin).

77. Sopimusperusteisista sijoitusrakenteista poiketen osakeyhtiot muodostavat siten taloudellisen
toiminnan ja sijoittajien viliin ei-lapivirtaavan véliportaan. Télla perusteella osakeyhtioilta
kannetaan perinteisesti tuloveroa, ja voitonjaosta osinkojen muodossa verotetaan erikseen
osakkeenomistajia. ~Osakeyhtiotd, joka on oikeudellisesti ei-ldpivirtaava, kohdellaan
ei-ldpivirtaavasti myos verotuksessa.

78. Nédiden kahden é&dripddn (yhtddltd sopimusjérjestelyjen ldpivirtaavuus ja toisaalta
osakeyhtioiden ei-lapivirtaavuus) vélilld on kdytdssd hyvin monenlaisia rakenteita, jotka ovat
enemman tai vihemman ldpivirtaavia.

79. Juuri tdssa suhteessa tuloverolain 20 a §:sséd asetettu vaatimus, jonka mukaan sijoitusrahaston
on oltava sopimusperusteinen, on mielesténi kyseenalainen liiallisen muotokeskeisyyden vuoksi.

80. Tiettyja yhtiomuotoisia yksikkoja voidaan epdilemittd pitdd ei-lapivirtaavina, kun niiden
toimintatavat muistuttavat perinteisen osakeyhtion toimintatapoja, sellaisina kuin ne on kuvattu
edelld (oikeushenkil6llisyys, oikeuskelpoisuus, oma padoma, paitosvalta sijoitusten ja voitonjaon
osalta, rajoitettu vastuu).

81. Toiset yhtiomuotoiset yksikot ovat kuitenkin ldpivirtaavuuden osalta rinnastettavissa
sopimusperusteisiin yksikoihin.

82. Esimerkkind riittdd, kun viitataan pddasian oikeudenkdynnissd kyseessd olevan
sijoitusrahaston eli A SCPLn erityispiirteisiin, sellaisina kuin ennakkoratkaisua pyytianyt

tuomioistuin on ne kuvannut.” Vaikka tdméd yksikké on perustettu yhtiomuodossa, se ndyttaa

% Ks. tamin ratkaisuehdotuksen 29 kohta.
% Ks. tdimin ratkaisuehdotuksen 16 ja 17 kohta.
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olevan suuressa maédrin ldpivirtaava. A SCPI ei ensinndkddn ole oikeuskelpoinen (se ei ole
oikeustoimi- tai oikeudenkayntikelpoinen). Toiseksi A SCPL:n nettovoitot maksetaan vuosittain
takaisin sijoittajille. Kolmanneksi on niin, ettd vaikka A SCPI vastaa velvoitteista kolmansiin
nihden, sijoittajilla on télté osin toissijainen vastuu.

83. Nahdikseni sijoitusrahasto, jolla on téllaisia erityispiirteitd, on yhtiomuodostaan huolimatta
rinnastettavissa lapivirtaavuuden osalta sopimusperusteiseen sijoitusrahastoon. Téllainen yksikko
muodostaa pelkdn koordinointirakenteen, joka ei muodosta todellista véliporrasta harjoitetun
taloudellisen toiminnan ja sijoittajien viliin. Se, ettd yhtiokokouksen on muodollisesti paatettava
voitonjaosta, ei ole mielestdni téltd osin ratkaisevaa® edellyttden, ettd suurin osa nettovoitoista
todella jaetaan sijoittajille vuosittain.”

84. Kun tuloverolain 20 a §:ssd rajoitutaan muotokeskeiseen kasitykseen lapivirtaavuudesta
keskittymalld sopimusperusteisuutta koskevaan vaatimukseen, siind jatetddn sen soveltamisalan
ulkopuolelle tietyt yhtidmuotoiset sijoitusrahastot, jotka ovat kéytdnnossd aivan yhtd
"ldpivirtaavia” kuin sopimusperusteiset sijoitusrahastot. Télla tavoin téssd sddnnoksessd
kohdellaan mielivaltaisesti eri tavoin toisiinsa rinnastettavia tilanteita.

85. Néhdikseni uudehko tuomio Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko (Yhteissijoitusyritysten
maksamat tulot)® vahvistaa edelld esitetyn paittelyn, kuten komissio perustellusti korostaa.
Kyseinen tuomio ei kyllakddn koske sijoitusrahastoihin sovellettavaa verojirjestelmda vaan
téllaisten rahastojen jakamien tulojen verokohtelua. Unionin tuomioistuin kuitenkin totesi tdssa
yhteydessd nimenomaisesti, ettd “jaetun voiton verokohtelun osalta Luxemburgin oikeuden
mukaan perustettu SICAV-rahasto ei ole sen vuoksi, ettd se on perustettu sijoitusyhtiomuodossa,
erilaisessa asemassa kuin Suomen oikeuden mukaan perustettu sopimusperusteinen
yhteissijoitusyritys”.

86. Nyt kisiteltdavissa asiassa esittdmalldni tavalla unionin tuomioistuin katsoi siis, ettd se, ettda
sijoitusrahastoja kohdellaan eri tavoin niiden oikeudellisen muodon perusteella, merkitsee téssa
yhteydessé toisiinsa rinnastettavien tilanteiden mielivaltaista erilaista kohtelua.

87. Tasmenndn joka tapauksessa, ettd jollei unionin lainsdddédnndstd johtuvien velvoitteiden
noudattamisesta muuta seuraa, jdsenvaltion asiana on asettaa verotuksellisena
lapivirtausyksikkond pitdmiselle aineelliset lépivirtaavuuden edellytykset. Tarkoitan tdssa
yhteydessé muun muassa kyseessd olevan yksikon oikeuskelpoisuuden puuttumista,
velvollisuutta jakaa suurin osa vuotuisesta nettovoitosta tai osakkaiden rajoitetun vastuun
puuttumista.

88. Suomen hallitus perustelee kantaansa, jonka mukaan sopimusperusteiset ja yhtiomuotoiset
sijoitusrahastot eivdt ole toisiinsa rinnastettavissa tilanteissa, silld, ettd sopimusperusteiset
sijoitusrahastot antavat sijoittajille paremman turvan muun muassa konkurssin varalta, koska ne
voivat omistaa suoraan rahastojen perustana olevat varat.

% Ks. timén ratkaisuehdotuksen 17 ja 23 kohta.
7 Tamd vaatimus asetetaan tosiasiallisesti joillekin kiinteistosijoitusrahastoille tuloverolain 20 a §:n 4 momentissa.
% Tuomio 29.4.2021 (C-480/19, EU:C:2021:334).

¥ Tuomio 29.4.2021, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkoé (Yhteissijoitusyritysten maksamat tulot) (C-480/19, EU:C:2021:334, 54 kohta).
Kursivointi tdssa.
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89. Tamai viite ei ole mielestini vakuuttava. Kuten komissio tuo perustellusti esille, Suomen
hallitus ei ole ilmoittanut yhtddn konkreettista syytd, jonka vuoksi rahastojen perustana olevien
varojen omistaminen suoraan sopimusperusteisen rahaston yhteydessd antaisi taloudellisten
vaikeuksien sattuessa paremman turvan kuin osuuksien omistaminen yhtidmuotoisesta
sijoitusrahastosta. Korostan téssd yhteydessd, ettd sopimusperusteisissa sijoitusrahastoissa ei
voida rajoittaa sijoittajien vastuuta taloudellisten vaikeuksien sattuessa, toisin kuin joissakin
yhtiomuotoisissa rahastoissa (erityisesti osakeyhtiomuodossa perustetuissa rahastoissa).

90. Kuten olen edelld selittianyt, sijoittajien turvallisuuden takaamiseksi Suomen hallituksen on
joka tapauksessa vahvistettava aineelliset edellytykset, jotka kaikkien (sopimusperusteisten
tai yhtiomuotoisten) sijoitusrahastojen, jotka haluavat tulla kohdelluiksi ldpivirtausyksikkoing, on
taytettava. Tarkoitan esimerkiksi vaatimusta, jonka mukaan sijoitusrahaston on oltava kansallisen
finanssivalvontaviranomaisen valvonnan alainen, kuten A SCPI on pédasiassa.®

D Yleistd etua koskeviin pakottaviin syihin perustuvan oikeuttamisperusteen puuttuminen

91. Olen todennut, ettd tuloverolain 20 a §:ssd sdddetyn kaltainen vaatimus, jonka mukaan
sijoitusrahaston on oltava sopimusperusteinen, jotta sitd voidaan pitdd verotuksessa
lapivirtausyksikkond, on pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus. Olen myds osoittanut, ettd télla
vaatimuksella kohdellaan mielivaltaisesti eri tavoin toisiinsa rinnastettavia tilanteita eli sellaisten
sijoitusrahastojen tilanteita, jotka ovat ldpivirtaavuudeltaan samankaltaisia riippumatta siit4,
ovatko ne sopimusperusteisia vai yhtiomuotoisia.

92. On vield tutkittava, onko mahdollisesti olemassa jokin oikeuttamisperuste, joka perustuu
yleistd etua koskeviin pakottaviin syihin.

93. Unionin tuomioistuin on toistuvasti todennut, ettd padomien vapaata liikkuvuutta rajoittavat
kansalliset toimenpiteet voidaan oikeuttaa jollakin SEUT 65 artiklassa mainitulla syylla tai yleisen
edun mukaisilla pakottavilla syilld edellyttden, ettd toimenpiteet ovat omiaan takaamaan niilla
tavoiteltavan paamadadrdn toteutumisen ja ettd niilld ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen tdmin
padmadran saavuttamiseksi. *'

94. Yksikddn unionin tuomioistuimelle toimitetussa  asiakirja-aineistossa  esitetyistd
oikeuttamisperusteista ei ole mielesténi vakuuttava.

95. Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan yhtend tuloverolain 20 a §:n
antamiseen johtaneessa hallituksen esityksessdé mainittuna tavoitteena on vahvistaa
tasmallisemmaét perusteet verotuksellisen ldpivirtausmekanismin soveltamiselle ulkomaisiin
sijoitusrahastoihin. Témédn uuden sddnnoksen johdosta on siten voitu parantaa verotuksen
ennakoitavuutta ja oikeusvarmuutta. Se on myos poistanut hallinnollista taakkaa.

96. Vastaavasti Suomen hallitus viitti unionin tuomioistuimessa, ettd verovapauden tarkan
rajaamisen ja verovalvonnan ja veronkannon tehokkuuden takaamisen vililla on yhteys.

% Ks. tamin ratkaisuehdotuksen 16 kohta.

3 Ks. mm. tuomio 1.10.2009, Woningstichting Sint Servatius (C-567/07, EU:C:2009:593, 25 kohta); tuomio 25.10.2012, komissio v. Belgia
(C-387/11, EU:C:2012:670, 74 kohta); tuomio 22.10.2013, Essent ym. (C-105/12-C-107/12, EU:C:2013:677, 50 kohta) ja tuomio
16.7.2020, Adusbef ym. (C-686/18, EU:C:2020:567, 105 kohta).

ECLI:EU:C:2021:823 13



RATKAISUEHDOTUS — HENRIK SAUGMANDSGAARD @OE — Asia C-342/20
VERONSAAJIEN OIKEUDENVALVONTAYKSIKKO (SOPIMUSPERUSTEISTEN SIJOITUSRAHASTOJEN VEROVAPAUS)

97. Mielestdni pyrkimys parantaa oikeusvarmuutta ei voi missddn tapauksessa merkitd
hyviksyttdvad perustetta, jolla voidaan oikeuttaa liikkumisvapauksien rajoitus. Jos ndin olisi,
jasenvaltiot voisivat vapaasti asettaa téllaisia rajoituksia edellyttden, ettd ne asetetaan sddannoilld,
joilla taataan oikeusvarmuuden korkea taso.

98. Unionin tuomioistuin on kyllakin useita kertoja todennut, ettd kansallisiin sddntoihin
vaikuttava oikeusvarmuuden puuttuminen voi osoittautua yhteensopimattomaksi unionin
oikeuden kanssa. Vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan unionin oikeuden kattamilla aloilla
jasenvaltioiden oikeussddntojen on oltava yksiselitteisesti muotoiltuja siten, ettd kyseessa oleville
henkiloille selvidvat selvésti ja tdsmallisesti heiddn oikeutensa ja velvollisuutensa ja ettd
kansalliset tuomioistuimet voivat valvoa oikeussédantojen noudattamista. *

99. Tama oikeuskdytdnto ei kuitenkaan milldadn tavoin merkitse sitd, ettd oikeusvarmuuden
tavoite voisi oikeuttaa liikkumisvapauksien rajoituksen, joka perustuu kyseessd olevien
kansallisten sdéntojen muihin osatekijoihin.

100. Kuten komissio tuo perustellusti esille, myoskaan hallinnolliset tai kdytannon ongelmat eivat
yksin oikeuta loukkaamaan EUT-sopimuksessa taattua perusvapautta. *

101. Toiseksi Suomen hallitus viittaa lyhyesti verojérjestelman johdonmukaisuuden tavoitteeseen
ja korostaa téltd osin, ettd verovapaus koskee sijoitusrahastoja, jotka on mahdollista perustaa
Suomen lainsddddannon nojalla, ja kaikkia niihin rinnastettavia ulkomaisia rahastoja.

102. My6s nama vditteet on hylattavd. Vakiintuneen oikeuskdytdannon mukaan téllaiseen
oikeuttamisperusteeseen perustuvan viitteen hyviksyminen edellyttdd sitd, ettd kyseisen
veroedun osoitetaan olevan vilittoméssd yhteydessd siihen, ettd tdmid etu kompensoidaan
kantamalla tietty vero, ja tdimédn yhteyden vélittomyytta on arvioitava kyseessé olevan sddnnoston
pddmaaradn niahden. *

103. Riittad, kun todetaan, ettd Suomen hallitus ei ole vedonnut tillaiseen vélittdomaan yhteyteen,
joka on tarpeen, jotta téllainen oikeuttamisperuste voitaisiin hyvaksya.

104. Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen esittdimien tietojen mukaan suomalaiset
sijoitusrahastot voivat olla tiukemman sééntelyn kohteena muissa jasenvaltioissa kuin ulkomaiset
rahastot Suomessa, mitd voidaan pitdd kilpailuneutraliteetin ndkokulmasta ongelmallisena.
Yhtend tuloverolain 20 a §:n tavoitteena on asettaa kotimaiset ja ulkomaiset rahastot samaan
asemaan.

2 Ks. mm. tuomio 30.1.1985, komissio v. Tanska (143/83, EU:C:1985:34, 10 kohta); tuomio 26.2.1991, komissio v. Italia (C-120/88,
EU:C:1991:74, 11 kohta); tuomio 6.3.2003, komissio v. Luxemburg (C-478/01, EU:C:2003:134, 20 kohta) ja tuomio 15.4.2021, Finanzamt
fiir Kérperschaften Berlin (C-868/19, ei julkaistu, EU:C:2021:285, 50 kohta).

% Ks. mm. tuomio 16.12.1986, komissio v. Kreikka (124/85, EU:C:1986:490, 12 kohta); tuomio 12.7.1990, komissio v. Italia (C-128/89,
EU:C:1990:311, 22 kohta); tuomio 27.11.2008, Papillon (C-418/07, EU:C:2008:659, 54 kohta) ja tuomio 3.7.2019, Delfarma (C-387/18,
EU:C:2019:556, 30 kohta).

3 Ks. mm. tuomio 28.1.1992, Bachmann (C-204/90, EU:C:1992:35, 21 kohta); tuomio 14.9.2006, Centro di Musicologia Walter Stauffer
(C-386/04, EU:C:2006:568, 53 kohta oikeuskaytidntoviittauksineen); tuomio 12.6.2018, Bevola ja Jens W. Trock (C-650/16,
EU:C:2018:424, 45 kohta) ja tuomio 13.11.2019, College Pension Plan of British Columbia (C-641/17, EU:C:2019:960, 87 kohta).
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105. Kuten komissio tuo esille, unionin tuomioistuimen oikeuskdytdnnostd ilmenee, ettd
perusvapauksien vastaiseksi todettua epdedullista verokohtelua jasenvaltiossa ei voida pitda
yhteensopivana unionin oikeuden kanssa silld perusteella, ettd jossakin toisessa jasenvaltiossa on
mahdollisesti myonnetty veroetuja.*

106. Taydellisyyden vuoksi tdsmennin vield, ettei tuomion Kéln-Aktienfonds Deka* 43 kohdasta
voida johtaa minkdanlaista oikeuttamisperustetta. Unionin tuomioistuin kyllakin tdsmentéa siing,
ettd jasenvaltioilla on, voidakseen edistda yhteissijoituslaitosten kayttod, vapaus sadtda erityisesta
verotusjarjestelmastd, jota sovelletaan néihin laitoksiin.

107. Téamaén tdsmennyksen, joka liittyy unionin tuomioistuimen ennen esitettyihin kysymyksiin
vastaamista esittdmddn joukkoon alustavia toteamuksia, merkitys on kuitenkin ymmarrettéva
kyseisen tuomion seuraavien kohtien valossa. Unionin tuomioistuin muistuttaa téssd tuomiossa,
ettd jasenvaltioiden on kéytettdva verotuksellista itsemadradmisoikeuttaan siten, ettd noudatetaan
unionin oikeuden vaatimuksia, etenkin niitd, joista méaédratadn padomien vapaaseen liikkuvuuteen
liittyvissda EUT-sopimuksen maarayksissa.

108. Unionin tuomioistuin lisdd, ettd ndin ollen yhteissijoituslaitoksia koskevan jérjestelmén
kayttoonotolla, erityisesti edellytyksilld, joiden tédyttyessd jarjestelmdd voidaan soveltaa, ja titd
varten toimitettavaa ndyttod koskevilla vaatimuksilla ei saada rajoittaa pddomien vapaata
liikkuvuutta.®

109. Tallaisen jarjestelmén kdyttoon ottaminen ei toisin sanoen ole pitevd peruste, jolla voidaan
oikeuttaa pddomien vapaan liikkuvuuden rajoitus.

110. Edelld esitetyn perusteella on katsottava, ettd padomien vapaan liikkuvuuden rajoitus, joka
seuraa vaatimuksesta, jonka mukaan sijoitusrahaston on oltava sopimusperusteinen, jotta sitd
voidaan pitdd verotuksessa lapivirtausyksikkond, ei ole oikeutettu yleistd etua koskevasta
pakottavasta syysta.

V Ratkaisuehdotus

111. Kaiken edelld esitetyn perusteella ehdotan, ettd unionin tuomioistuin vastaa Helsingin
hallinto-oikeuden esittamédn ennakkoratkaisukysymykseen seuraavasti:

SEUT 63 ja SEUT 65 artiklaa on tulkittava siten, ettd jasenvaltion verolainsddddnndssa asetettu
vaatimus, jonka mukaan sijoitusrahaston on oltava sopimusperusteinen, jotta sitd voidaan pitda
verotuksessa lapivirtausyksikkond, on ristiriidassa pddomien vapaan liikkuvuuden kanssa, koska
se johtaa siihen, ettd muissa jdsenvaltioissa yhtiomuodossa perustetut sijoitusrahastot jadvét
tdman jérjestelyn ulkopuolelle, vaikka ndmé rahastot ovat ldpivirtaavuuden osalta objektiivisesti
rinnastettavissa sopimusperusteisiin rahastoihin.

% Ks. vastaavasti mm. tuomio 28.1.1986, komissio v. Ranska (270/83, EU:C:1986:37, 21 kohta); tuomio 26.10.1999, Eurowings Luftverkehr
(C-294/97, EU:C:1999:524, 44 kohta); tuomio 15.7.2004, Lenz (C-315/02, EU:C:2004:446, 43 kohta); tuomio 12.9.2006, Cadbury
Schweppes ja Cadbury Schweppes Overseas (C-196/04, EU:C:2006:544, 49 kohta) ja tuomio 8.11.2007, Amurta (C-379/05,
EU:C:2007:655, 75 ja 78 kohta).

% Tuomio 30.1.2020 (C-156/17, EU:C:2020:51).
% Tuomio 30.1.2020, Koln-Aktienfonds Deka (C-156/17, EU:C:2020:51, 45 kohta).
% Tuomio 30.1.2020, Koln-Aktienfonds Deka (C-156/17, EU:C:2020:51, 46 kohta).
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