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Tutkielma kasittelee lain elinkeinotulon verottamisesta (360/1968) 52 f §:n mu-
kaista osakevaihtoa ja siihen sovellettavaa sopimuksessa Euroopan unionin
toiminnasta maaritettya perusvapautta.

Sovellettavan perusvapauden valinta on tutkielman aiheen kannalta olennaista
sen takia, etta paaomien vapaan liikkuvuuden takaava 63 artiklan soveltamis-
alue on laajennettu kattamaan myds Euroopan unionin ulkopuoliset valtiot, el
niin sanotut kolmannet valtiot. Sijoittautumisoikeuden takaavan 49 artiklan so-
veltamisalue rajoittuu Euroopan unionin sisaisiin toimiin.

Tutkielman tarkoituksena on ensisijaisesti arvioida osakevaihtoon soveltuva
perusvapaus Euroopan unionin tuomioistuimen luoman oikeuskaytannon perus-
teella. Toiseksi tutkielmassa tutkitaan, milla perusteilla unionin tuomioistuin te-
kee valinnan sovellettavan perusvapauden osalta.

Tutkielman tutkimusote ensisijaisesti on oikeusdogmaattinen. Se pyrkii syste-
matisoimaan ja tulkitsemaan voimassaolevaa oikeutta erityisesti Euroopan
unionin tuomioistuimen oikeuskaytannon kannalta. Tutkielmassa on kaytetty
myOs oikeustapausanalyysia. Oikeustapausanalyysin avulla saavutetaan unio-
nin tuomioistuimen ratkaisukaytannossa kayttamat sovellettavan perusvapau-
den valintaa koskevat periaatteet.

Tutkielman perusteella voidaan sanoa, etta unionin tuomioistuin pyrkii sovelta-
maan esitettyyn oikeusongelmaan perusvapautta, joka soveltuu ensisijaisesti
tapaukseen nahden. Ensisijainen perusvapaus puolestaan ratkaistaan selvan
vaikutusvallan testin avulla. Selvan vaikutusvallan antaviin omistusosuuksiin
sovelletaan ensisijaisesti sijoittautumisvapauden takaavaa artiklaa. Vastaavasti
sellaisiin omistusosuuksiin, jotka eivat saavuta selvaa vaikutusvaltaa, sovelle-
taan paaomien vapaata liikkkuvuutta koskevia maarayksia. Unionin tuomioistuin
soveltaa selvan vaikutusvallan mukaisen omistusosuuden arvioinnissa kansalli-
sen lainsaadannon tarkoituksen ja paamaaran -tekijaa seka tapauksen tosiseik-
kojen ja olosuhteiden -tekijaa.
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1. Johdanto

1.1 Tutkielman aiheen esittely

Euroopan unioni perustettiin vuonna 1992 allekirjoitetulla ja vuonna 1993 voi-
maansaatetulla Maastrichtin sopimuksella eli niin sanotulla sopimuksella Eu-
roopan unionista. Suomen liittyminen Euroopan unioniin vuonna 1995 asettivat
Suomen tilanteeseen, jossa kansallisen ja kansainvalisen vero-oikeuden rinnal-
le nousi niin sanottu EU-vero-oikeus. EU-vero-oikeuden asettamat normit rajoit-
tavat kaikkien jasenvaltioiden verotusoikeutta tilanteissa, joissa vero-objektilla
tai -subjektilla on liittyma Suomen tai kyseessa olevan muun jasenvaltion ohella

johonkin toiseen jasenvaltioon.’

EU-oikeus, niin kuin myds EU-vero-oikeus, on suoraan sovellettavaa oikeutta.
Suora sovellettavuus merkitsee sitd, ettd se on osa jokaisen jasenvaltion oike-
usjarjestysta ilman erityisid muuntamistoimia.? N&in ollen EU-vero-oikeus luo
suoraan oikeuksia ja velvollisuuksia unionin toimielimille, jasenvaltioille ja ja-

senvaltioiden kansalaisille.

EU-oikeuden ja EU-vero-oikeuden perustan muodostavat myos primaarioikeu-
deksi kutsutut perustamissopimukset. Nykyisin Euroopan unionista ja sen sisa-
markkinoista saadellaan 13.12.2007 allekirjoitetulla ja 1.12.2009 voimaan tul-
leella Lissabonin sopimuksella eli sopimuksella Euroopan unionin toiminnasta.
Sopimus Euroopan unionin toiminnasta maarittelee sisamarkkinoiden toteutu-
misen edellytyksiksi tavaroiden®, henkildiden?, palveluiden® ja padomien vapaan

likkuvuuden® esteiden poistamisen jasenvaltioiden valilla.’

' Helminen 2008, s.24.

2 EU-vero-oikeuden suora sovellettavuus edellyttda sen selvyytta, ehdottomuutta ja tdsmallisyyt-
ta.

® SEUT 34 artikla.

* SEUT 21 artikla.

® SEUT 49 artikla.

® SEUT 63 artikla.

" EY-sopimus 3 artikla.



Henkildiden vapaa liikkumisoikeus voidaan jakaa EU:n kansalaisten yleiseen
likkumisvapauteen EU:n alueella (SEUT 21), tydvoiman vapaaseen liikkumisoi-
keuteen (SEUT 45) ja vapaaseen sijoittautumisoikeuteen (SEUT 49). Vapaan
sijoittautumisoikeuden tavoitteena on edistaa itsenaisten ammatinharjoittajien
vapaata liikkkuvuutta sallimalla jasenvaltion kansalaisen sijoittautua ammatinhar-
joittajana toiseen jasenvaltioon samoilla ehdoilla kuin viimeksi mainitun valtion
kansalaisen. Sijoittautumisen voidaan katsoa merkitsevan kansallisen talous-

elaman yhteyteen kuulumista.®

Padomien vapaa liikkkuvuus (SEUT 63) taydentaa yhtena EU:n perusvapautena
tavaroiden, henkildiden, palveluiden vapaata liikkuvuutta ja erityisesti vapaata
sijoittautumisoikeutta koskevia méaarayksia®. Padomien vapaan liikkkuvuuden
tarkoituksena on turvata padomien ja maksujen vapaa liikkuvuus seka EU-

valtioiden ettd EU-valtioiden ja EU:n ulkopuolisten valtioiden valilla™.

Paaomien vapaan liikkkuvuuden ja sijoittautumisvapauden takaavilla artikloilla on
valiton oikeusvaikutus ja niihin voidaan vedot suoraan kansallisissa tuomiois-
tuimissa ja viranomaisissa. Paaomien vapaan liikkkuvuuden osalta valiton oike-
usvaikutus ja suora sovellettavuus on laajennettu koskemaan myos EU:n ulko-

puolisia valtioita."

Erityisesti padomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden takaavien
artiklojen soveltamisalue nayttaisi olevan usein paallekkainen suhteessa jasen-
valtion esittamaan oikeusongelmaan. Talloin unionin tuomioistuimen ratkaista-
vana on, sovelletaanko kyseessa olevaan asiaan yhta tai useampaa perusva-
pautta ja milla perusteilla kyseinen tai kyseiset perusvapaudet valitaan sovellet-

tavaksi.

Valta osa valittoman verotuksen harmonisoinnista onkin tapahtunut negatiivisen
integraation, eli unionin tuomioistuimen luoman oikeuskaytannén kautta'2.

Unionin tuomioistuimella on SEUT 267 artiklassa vahvistetun tulkintamonopo-

8 Joutsmo — Aalto — Kaila — Maunu 2000, s. 480.
° Raitio 2013, s. 642.

' Helminen 2012, s. 100.

" Helminen 2012, s.100 ja Urpilainen 2012, s. 46.
'2 pPanayi 2008, s. 571 ja Andersson 2009, s. 344.



linsa nojalla erityinen asema EU:n oikeudellisessa rakenteessa. Negatiivisen
integraation on sanottu korvanneen unionilainsdadannon kautta tapahtuvan ja-
senvaltioiden verolainsaadantojen positiivisen harmonisoinnin erityisesti valit-
toman verotuksen alalla. Tama on johtanut EU-tuomioistuimen tulkinta-aseman
korostumiseen ja valittoman verotuksen keskeisten periaatteiden ja oikeussaan-
téjen laheiseen suhteeseen EU-tuomioistuimen tulkintojen ja ratkaisujen kans-
sa.” Korostuneen ratkaisuaseman tarkoituksena on varmistaa, ettda EU-
oikeuden ja sen myota EU-vero-oikeuden tulkinta jasenvaltioissa on yhdenmu-

kainen™.

Valiton verotus kuuluu lahtokohtaisesti jasenvaltioiden toimivaltaan, mutta ja-
senvaltioiden on kuitenkin kaytettava tata toimivaltaansa yhteison oikeutta nou-
dattaen’. Vuonna 1964 unionin tuomioistuin muotoili unionin oikeuden ensisi-
jaisuuden periaatteen asiassa C-6/64, Costa v. ENEL. Ensisijaisuuden periaat-
teen mukaan EU-oikeus saa ristiriitatilanteissa etusijan suhteessa kansallisiin

tuomioistuimiin’®.

Unionin tuomioistuin on kuitenkin kayttanyt sovellettavan perusvapauden valin-
taan sovellettavia oikeussaantoja epajohdonmukaisesti. Tulkinnanvaraisuutta
tuntuvat sisaltavan erityisesti padomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisoi-
keuden takaavien artiklojen soveltamisalueen valinen rajanveto tilanteissa, jois-
sa osakkeenomistajan omistusosuus mahdollistaa tosiasiallisen osallistumisen

yhtién toimintaan.'’

Padomien vapaata liikkuvuutta ja sijoittautumisvapautta koskevien maaraysten
soveltamisalueeseen ja etusijajarjestykseen sisaltyva tulkinnanvaraisuus on
huomioitu laajasti myos oikeuskirjallisuudessa. Oikeuskirjallisuudessa esitetty-
jen kommenttien mukaan tulkinnanvaraisuus johtuu osittain sijoittautumisva-
pauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden soveltamisalueiden laheisesta suh-

teesta. On esimerkiksi vaikea kuvitella tilannetta, jossa sijoittautumisvapauttaan

3 Urpilainen 2012, s. 45-46.

' Helminen 2008, s.56.

'> Asia C-436/00, X ja Y, kohta 32.
'® Ojanen 2007, s. 15-16.

' Niijkeuter — Wilde 2013, s.251.



kayttava jasenvaltiossa toimiva yritys ei hyoddyntaisi samalla myods valtioiden

rajojen yli tapahtuvia padomanliikkeita.®

Paaomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden takaavien maaraysten
soveltamisaluetta ja niiden etusijajarjestysta koskevan kysymyksen esittamisella
on erityista relevanssia kolmansia valtioita koskevissa tilanteissa. Tama johtuu
sijoittautumisvapauden takaavan artiklan soveltumattomuudesta Euroopan talo-

usalueen ulkopuolisiin valtioihin.™

Paaomien vapaan liikkuvuuden takaavan artiklan soveltamisalue on maaritetty
laajaksi. Soveltamisalueen laajuus aiheutuu oikeuskirjallisuudessa esitettyjen
kommenttien mukaan siita, etta paaomanliikkeiksi voidaan luokitella lahtokoh-

taisesti kaikki sijoittautumisvapauden soveltamisalaan kuuluvat tilanteet.?

Kay-
tanndssa unionin tuomioistuin on kuitenkin epasuorasti rajoittanut paaomien
vapaan liikkuvuuden takaavan artiklan soveltamisaluetta erityisesti tilanteissa,

jotka koskevat paaomanliikkeita suhteessa kolmansiin maihin.

Eri jasenvaltioissa olevien yhtididen valisten sulautumisten, jakautumisten, liike-
toimintasiirtojen ja osakevaihtojen verotuksesta saannellaan vuonna 1990 saa-
detylld Neuvoston direktiivilla 90/434/ETY?'. Jasenvaltioiden tuli saattaa tama
niin sanottu yritysjarjestelydirektiivi osaksi kansallista lainsdadantéa. Suomea
sitovaksi yritysjarjestelydirektiivi tuli vuonna 1995 Suomen liityttyd Euroopan
unioniin.??> Suomessa yritysjarjestelydirektiivin mukaiset vaatimukset on pantu
taytantoon lain elinkeinotulon verottamisesta 52-52 h §:lla. Osakevaihtoa kos-

keva saantely 16ytyy kyseisen lain 52 f §:sta.

Yritysjarjestelydirektiivi saantelee ainoastaan EU:n sisaisia jasenvaltioiden rajat
ylittavia jarjestelyja. Yritysjarjestelydirektiivi ei aseta osakkeenomistajan asuin-
valtiota koskevia rajoituksia. Jasenvaltioiden sisaiset jarjestelyt tai EU:n ulko-
puolisissa valtioissa asuvia yhtidita koskevat jarjestelyt eivat kuulu direktiivin

soveltamisalaan. Siltd osin kuin osakevaihtojarjestelyyn osallistuu yritysjarjeste-

'8 Dahlberg 2005, s. 335.

' Hemels ym. 2010, s. 19.

2 Nykanen 2007, s.197.

' Vuonna 2009 yritysjarjestelydirektiivista julkaistiin kodifioitu toisinto Neuvoston direktiivi
2009/133/EY.

*2 Helminen 2012, s. 169.



lydirektiivin soveltamisalueen ulkopuolisia osapuolia, tulee harkinta EVL 52 f §:n
mukaisen osakevaihdon soveltuvuudesta tehda edella kuvattujen perusvapauk-

sien nojalla.

Yritysjarjestelydirektiivin mahdollistamia osakevaihtojarjestelyita ovat tilanteet,
joissa hankkiva yhtio ja kohdeyhtio sijaitsevat EU:n rajojen sisapuolella eri ja-
senvaltioissa. Vastaavasti unionin tuomioistuimelle esitetyssa ennakkoratkaisu-
kysymyksessa asiassa C-48/11, A Oy, oli kysymys suomen osakevaihtoa kos-
kevan lainsdadannon tulkinnasta Euroopan talousalueella suhteessa sijoittau-
tumisvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden takaaviin artikloihin. Unionin
tuomioistuin ratkaisi esitetyn oikeusongelman soveltamalla sijoittautumisvapaut-
ta koskevia maarayksia. Unionin tuomioistuin ei harkinnut asiassa paaomien

vapaan liikkuvuuden takaavan artiklan soveltumista miltdan osin.

Unionin tuomioistuinta on kritisoitu oikeuskirjallisuudessa ensisijaisen perusva-
pauden sé&énnén soveltamisesta eraanlaisena "turvaamiskeinona” Euroopan
talousalueen rajat ylittavissa tilanteissa. Tutkielmassa syvennyn unionin tuomio-
istuimen oikeuskaytanndéssa muodostuneisiin oikeussaantoihin ja perusvapauk-

sien soveltamisalueen rajanvetoon ja etusijajarjestykseen.

Pyrin tuomaan esille EVL 52 f §:n mukaisessa osakevaihdossa sovellettavaa
perusvapautta koskevat mahdolliset epajohdonmukaisuudet. Lisaksi esitan
vaihtoehtoisen tulkinnan osakevaihdossa sovellettavasta perusvapaudesta.
Tulkinta osakevaihdossa sovellettavasta vaihtoehtoisesta menettelysta perus-
tuu unionin tuomioistuimen oikeuskaytannon pohjalta 16ydettaviin oikeusperiaat-

teisiin ja -saantoihin.

1.2 Tutkimuskysymykset

Tutkielman keskeisin tutkimuskysymys liittyy Suomen osakevaihtoon sovelletta-
vaan perusvapauteen. Osakevaihtoon voidaan katsoa soveltuvan sijoittautu-

misvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden takaavat artiklat.



Toiseksi syvennyn Euroopan unionin tuomioistuimen kayttamiin perusvapauksi-
en soveltamisalueen ja niiden etusijajarjestysta koskeviin oikeussaantoihin ja -
periaatteisiin. Pyrin systematisoimaan perusvapauksien valintaa koskevia peri-
aatteita valitsemieni unionin tuomioistuimen antamien ennakkoratkaisujen avul-

la.
Tutkielman tutkimuskysymykset on esitettavissa seuraavassa muodossa:

1. Kuuluuko EVL 52 f §:n mukainen osakevaihto perustamissopimuksessa
maaritetyn sijoittautumisvapauden vai paaomien vapaan liikkuvuuden ta-
kaavan artiklan soveltamisalueeseen?

2. Milla tavoin Euroopan unionin tuomioistuin valitsee sovellettavan perus-
vapauden erityisesti silloin, kun kyseessa on seka sijoittautumisvapau-
den ettd paaomien vapaan liikkuvuuden takaavien artiklojen sovelta-
misalasta?

3. Milla tavoin EVL 52 f §:n mukaista osakevaihtoa tulisi tulkita perusvapa-
uksien soveltamisalueella suhteessa Euroopan talousalueen rajat ylitta-
viin tilanteisiin?

Tutkielmani keskeisin kysymys osakevaihtoa koskevan kansallisen lainsaadan-
non soveltumisesta suhteessa perustamissopimuksessa maaritettyihin perus-
vapauksiin on perusteltua esittda kansallisten toimijoiden osallistuessa jatkuvas-
ti kansainvalistyvaan toimintaympérist66n23. Talloin on loogista, etta myos ja-
senvaltioiden ja Euroopan unionin ulkopuolisten valtioiden valiset paaomanliik-
keita sisaltavat jarjestelyt lisdantyvat. Sovellettavaa perusvapautta koskevalla
kysymyksella on erityisesti merkitysta kolmansia maita koskevissa tilanteissa.
Tama johtuu siita, ettd ainoastaan paaomien vapaan liikkuvuuden takaavan ar-
tiklan soveltamisalue on laajennettu koskemaan myos suhteessa kolmansiin

maihin.

Tutkielman toinen tutkimuskysymys on perusteltua esittaa sijoittautumisvapau-
den ja paaomien vapaan liikkuvuuden soveltamisalueeseen liittyvan tulkinnan-
varaisuuden takia. Padomanliikkeen maaritelman laaja tulkinta on johtanut tois-

tuvasti unionin tuomioistuimelle esitetyissa ennakkoratkaisukysymyksissa tilan-

2 Smit 2012, s. 233.



teeseen, jossa kyseessa olevaan asiaan soveltuu sekd paaomien vapaan liik-
kuvuuden etta sijoittautumisvapauden takaavat artiklat*. Lisaksi Verohallinnon
antaman tuoreen osakevaihtoa koskevan ohjeistuksen mukaan EVL 52 f §:n
mukaista osakevaihtoa voidaan kolmansissa valtioissa sijaitsevasta omistuk-

sesta huolimatta soveltaa Suomessa asuvien osakkeenomistajien osalta®.

Unionin tuomioistuimen ratkaisukaytanndn epajohdonmukaisuudesta on kes-
kusteltu laajasti myos oikeuskirjallisuudessa. Unionin tuomioistuimen paaomien
vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden soveltamisalaa ja niiden etusija-
jarjestysta koskevien oikeussaantojen epajohdonmukainen soveltaminen on
oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kommenttien mukaan johtanut EU-oikeuden

moninaiseen soveltamiseen kansallisissa tuomioistuimissa®®.

Talta osin toisena esitetty tutkimuskysymys liittyy myds yleisesti tunnustettuihin
acte éclairé ja acte clair -periaatteisiin. Periaatteiden mukaan silloin kun EU-
oikeuden mukainen tulkinta on selva, kansallisen tuomioistuimen ei tarvitse ha-
kea asiasta Euroopan unionin tuomioistuimen kantaa, vaan se voi suoraan tulki-
ta kansallista lainsdadantéd EU-oikeuden mukaisesti?’. Edelld kuvatun kaltai-
nen tilanne voi syntya, jos asiasta on jo olemassa EU-tuomioistuimen kaytan-
téon perustuva selkea tulkintaohje (acte éclairé) tai asian ratkaisu on muuten

ilmeinen (acte clair)®.

Kolmannessa tutkimuskysymyksessa pyrin esittamaan unionin tuomioistuimen
ennakkoratkaisuista johdettavien ratkaisuperiaatteiden mukaisen vaihtoehtoisen
tulkinnan osakevaihtoon sovellettavasta perusvapaudesta. Vaihtoehtoinen tul-
kinta keskittyy ensisijaisesti tilanteeseen, joka kasittelee unionin sisaisia osake-
vaihtojarjestelyja, joissa pienomistajana on kolmannessa maassa asuva osak-

keenomistaja.

Rajaan tutkielmassani kasiteltavien teemojen ulkopuolelle unionin tuomioistui-

men antamien ennakkoratkaisujen oikeusvarmuuteen liittyvat kysymykset ja

2 panayi 2008, s. 572.
% Verohallinnon ohje Yritysjarjestelyt ja verotus — osakevaihto (Diaarinumero A21/200/2015).
26

Boer 2010.
%7 Asia C-283/81, CILFIT, kohta 21.
2 Esimerkiksi KHO 2007/1195, jossa korkein hallinto-oikeus viittasi suoraan SEUT:n syrjimat-
tomyysperiaatteen asettamiin vaatimuksiin. Kts. lisdd Helminen 2012, s. 60.



siihen liittyvan oikeuskirjallisuudessa esitetyn kritiikin, kuten Thomas Wilhelms-
sonin esittaman vieteriukkoteorian®®. Rajaan tutkielmassa kasiteltavien kysy-
mysten ulkopuolelle myos vastikkeena saatujen osakkeiden arvostamiseen ja

kirjanpidolliseen kasittelyyn liittyvat kysymykset.

1.3 Tutkielmassa kaytetty metodi, aineisto ja rakenne

Olen kayttanyt tutkielmassa oikeusdogmaattista eli lainopillista tutkimusmene-
telmaa. Oikeusdogmatiikan tutkimusongelmana on selvittdd voimassa olevan
oikeuden sisiltd kyseessa olevassa oikeusongelmassa®. Lainopillisen tutki-
musmenetelman lisaksi olen kayttanyt unionin tuomioistuimen antamiin ennak-
koratkaisuihin perustuvaa oikeustapausanalyysia. Unionin tuomioistuimen an-
tamien ennakkoratkaisujen korostunut asema EU-oikeuden tulkinnassa aiheu-
tuu unionin tuomioistuimelle perustamissopimuksessa annetusta toimivallasta

tulkita ainoana instanssina perussopimuksen maarayksia®'.

Olen kayttanyt tutkimusaineistona primaarioikeutta, kuten Euroopan unionin
perustamissopimuksia ja niiden muutossopimuksia seka sekundaarioikeutta,
kuten paaomien liikkuvuudesta annettua direktiivia. Olen hyddyntanyt laajasti
unionin tuomioistuimen antamia ennakkoratkaisuja, julkisasiamiesten ratkai-
suehdotuksia ja kansallista lainsaadantéa, lain esitditd seka keskusverolauta-
kunnan osakevaihtoa koskevia paatoksia. Kansallisen ja kansainvalisen tutki-
musaineiston analyysissa olen lisaksi hyodyntanyt seka kotimaista etta ulko-

maista oikeuskirjallisuutta.

Tutkielma alkaa johdannolla, jossa kuvaan yleisesti osakevaihtoa ja perusta-
missopimuksessa maaritettyja sijoittautumisvapautta ja paaomien vapaata liik-

kuvuutta koskevia oikeusongelmia. Johdantokappale sisaltéa myos tutkielman

2 Kts. Thomas Wilhelmssonin teos Vieteriukkoteoria EY-oikeudesta, Suomalainen lakimiesyh-
distys, Helsinki, 1997.

% Husa ym. 2008 s. 20 ja Hirvonen 2011, s. 21.

¥ SEUT 267 artikla.



rajaukset, tutkielmalle asetetut keskeisimmat tutkimuskysymykset seka tutkiel-

man teossa kaytetyn tutkimusmenetelmat ja tutkielmassa kaytetyn aineiston.

Tutkielman luvussa kaksi syvennyn kansallisen osakevaihtoa koskevan lain-
saadannon sisaltoon. Kansallisen osakevaihtoa koskevan lainsdadannon esitte-
lyn yhteydessa kayn lapi myos Keskusverolautakunnan ryhmaosakevaihtoa

koskevia ennakkoratkaisuja.

Tutkielman luvussa kolme keskityn tutkielman aiheen kannalta keskeisimpien
perusvapauksien, eli sijoittautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden

maarittelyyn ja oikeudelliseen perustaan.

Tutkielman neljannessa luvussa esittelen tutkielmaan valitsemani unionin tuo-
mioistuimen ennakkoratkaisut. Valitsemani ennakkoratkaisut kasittelevat lahto-
kohtaisesti valittoman verotuksen alaa sijoittautumisvapautta ja paaomien va-

paata liikkuvuutta koskevien maaraysten kannalta.

Neljannen luvun lopussa on lyhyt yhteenveto perusvapauksien soveltamisalu-
etta ja niiden etusijajarjestysta koskevista oikeussaannoista. Yhteenvedon yh-
teydessa esittelen myOs oikeuskirjallisuudessa esitettyja kommentteja unionin

tuomioistuimen ennakkoratkaisuista 10ydettavista oikeussaanndista.

Tutkielman viidennessa luvussa esitan unionin tuomioistuimen osakevaihtoa
koskevan ennakkoratkaisun asiassa A Oy. Vertailen asiassa A Oy sovellettujen
oikeussaantdjen johdonmukaisuutta suhteessa tutkielmassa esitettyihin unionin
tuomioistuimen perusvapauksien valintaa koskeviin ratkaisuperiaatteisiin. Vii-
dennessa luvussa esitan unionin tuomioistuimen ratkaisukaytannosta johdetun
tulkinnan osakevaihtoon osallistuvien osapuolten verotuksessa sovellettavasta

perusvapaudesta. Viidennen luvun lopuksi esitan tutkielman johtopaatokset.



2. Osakevaihto

2.1 Lainsaadannollinen tausta

Osakevaihdolla tarkoitetaan lain elinkeinotulon verottamisesta (24.6.1968/360)*
52 f § 1 momentin mukaan jarjestelya, jossa osakeyhtio hankkii sellaisen osuu-
den toisen osakeyhtion osakkeista, etta sen omistamat osakkeet tuottavat
enemman kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta aanimaa-
rasta. Lainkohdan mukaan osakevaihtona pidetdan myos tilannetta, jossa osa-
keyhtid omistaa vahintaan puolet toisen yhtion osakkeiden aanimaarasta ja

hankkii lisda taman yhtion osakkeita.*

EVL 52 f §:n 1 momentin mukaan yhtion tulee antaa vastikkeena toisen yhtion
osakkeenomistajille liikkeeseen laskemiaan uusia tai hallussaan olevia omia
osakkeitaan. Vastikkeena voidaan antaa myos rahaa korkeintaan kymmenen
prosenttia vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta tai nimellisarvon

puuttuessa osakkeita vastaavasta osuudesta maksettua osakepaaomaa.

EVL 52 f §:n mukaista osakevaihtoa on sovellettava myos jasenvaltioissa olevia
yhtidita koskeviin osakevaihtoihin silloin, kun ne ovat yhteisesta verojarjestel-
masta annetun neuvoston direktiivin 90/434/ETY 3 artiklan a kohdassa tarkoitet-
tuja yhteis6ja, jotka ovat velvollisia suorittamaan yhteisdveroa. Yhtion katsotaan
olevan jasenvaltiossa, jos sen kotipaikka on jasenvaltion lainsaadannon mu-
kaan tuossa valtiossa eika sen katsota Euroopan unionin jasenvaltion ja kol-
mannen valtion valisen kaksinkertaisen verotuksen valttamista koskevan sopi-

muksen mukaan olevan unionin ulkopuolella sijaitseva.**

%2 Mydhemmin EVL.

% EVL 52 f §:n mukainen osakevaihto perustuu eri jasenvaltiossa olevia yhtiéita koskeviin su-
lautumisiin, diffuusioihin, varojensiirtoihin ja osakkeidenvaihtoihin sovellettavasta yhteisesta
verojarjestelmastd annettuun direktiiviin 90/434/ETY, jota on muutettu neuvoston direktiivilla
2005/19/EY.

* EVL 52 §:n 2 momentti.
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Osakevaihto on verotuksessa veronalainen luovutus, johon on saadetty EVL 52
f §:ssa poikkeus®. Esimerkiksi osakeyhtidlaki (624/2006)* ei tunne EVL 52 f
§:n mukaista osakevaihtoa vaan yhtidoikeudellisesti osakevaihdossa on kysy-
mys apporttiehtoisesti tapahtuvasta suunnatusta osakeannista. OYL:n 5 luvun
27 §:n 2 momentin 2 kohdan mukaisesti suunnattuun osakeantiin sovelletaan

maaraenemmistopaatosta.

Osakevaihtotilanteissa voidaan maarittda kolme itsenaista osapuolta: hankkiva
yhtio, osakkeiden hankinnan kohteena oleva kohdeyhtid ja kohdeyhtion osak-
keenomistaja. EVL 52 f § saantelee lahtokohtaisesti kohdeyhtion osakkeen-

omistajan verotusta.’

EVL 52 f §:n mukaista osakevaihto sovelletaan EVL:n mukaan verotettaviin
osakkeenomistajiin. Vastaavasti tuloverolain (30.12.1992/1535)* mukaan vero-
tettavien osakevaihtoon osallistuvien osakkeenomistajien verotusta kasitellaan
TVL 45 § 5 momentissa, jonka mukaan edelld mainitun EVL 52 f §:n 1 momen-
tissa tarkoitetussa osakevaihdossa syntynytta voittoa ei katsota veronalaiseksi

tuloksi eika tappiota vahennyskelpoiseksi menoksi.

Osakevaihdossa sovellettavan jatkuvuuden periaatteen mukaan vaihdossa vas-
taanotettujen osakkeiden hankintamenona pidetdan luovutettujen osakkeiden
verotuksessa poistamatta olevaa hankintamenon osaa. Luovutuksen verotusta
kuitenkin lykataan siihen hetkeen, kun vaihdossa saadut osakkeet luovutetaan

edelleen.

Vastikkeena saatujen osakkeiden luovutusvoitto voi kuitenkin tilanteissa reali-
soitua, vaikka osakkeiden omistajan kannalta varsinaista luovutusta ei olisi ta-
pahtunut. EVL 52 f §:n 3 ja 4 momentti maarittavat ne tilanteet, joissa luovutus

realisoituu.

EVL 52 f §:n 3 momentin mukaan

%% Hallituksen esitys HE 148/2011.
% Mydhemmin OYL.

% Andersson — Penttila 2014 s.780.
%8 Mydhemmin TVL.
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osakevaihdossa osakkeita saanut luonnollinen henkild6 Suomen lainsééa-
dénnén tai kaksinkertaisen verotuksen vélttémistd koskevan sopimuksen
mukaan siirtyy asuvaksi muussa valtiossa kuin Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa ennen kuin viisi vuotta on kulunut sen verovuoden
paéttymisesté, jonka aikana osakevaihto on tapahtunut, mééaré, joka olisi
ollut veronalaista tuloa, jos siihen ei olisi sovellettu 2 momenttia, luetaan
sen verovuoden tuloksi, jona henkild siirtyy muualla kuin Euroopan talous-

alueella sijaitsevassa valtiossa asuvaksi.
EVL 52 f §:n 4 momentin mukaisesti sama koskee tilannetta, jossa

luonnollinen henkild on osakevaihdon jélkeen siirtynyt toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa asuvaksi ja henkilé6 tuon valtion
kansallisen lainséddénndn tai valtion solmiman kaksinkertaisen verotuk-
sen viélttdmistd koskevan sopimuksen mukaan siirtyy asuvaksi muussa
valtiossa kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa ennen kuin
viisi vuotta on kulunut sen verovuoden p&aéttymisesta, jonka aikana osake-

vaihto on tapahtunut.

2.1 Osakevaihto ja ryhmavaihtotilanteet

EVL 52 f §:n mukaista osakevaihtoa voidaan soveltaa myds niin sanotuissa
ryhmaosakevaihdoissa, joissa kohdeyhtion osakkeenomistus on hajautettu
kahdelle tai useammalle osakkeenomistajalle. Ryhmavaihtotilanteissa on Kes-
kusverolautakunnan antamissa ennakkoratkaisuissa edellytetty EVL 52 f §:n

ehtojen tayttymisen osalta osakevaihtojen sopimuksellista ja ajallista kytkosta.

Esimerkiksi Keskusverolautakunnan antamassa ennakkoratkaisussa
KVL:1996/219 oli kysymys samaan toiminnalliseen kokonaisuuteen kuuluvien A
Oy:n, B Oy:n, C Ltd:n ja D AB:n valisistd osakevaihdolla toteutetuista yritysjar-
jestelyista. Jarjestelyissa neljalla yhtiolla oli yhteensa 27 henkildosakasta use-

asta eri valtiosta.
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Jarjestelyn tarkoituksena oli osakevaihdon avulla tehda englantilaisesta A-
Group Ltd:sta A-konsernin emoyhtio. Osakevaihto toteutettiin siten, ettd kaikki
osakkaat tekivat osakevaihtoa koskevat sopimuksen samana paivana, jolloin A-
Group Ltd sai omistukseensa osakevaihdon kohteena olevien yhtididen osake-
kannan, ettd sen omistamat osakkeet tuottivat enemman kuin puolet edella
mainituiden yhtididen kaikkien osakkeiden tuottamasta aanimaarasta. Vastik-
keena yhtididen omistajat saivat A-Group Ltd liikkeeseen laskemia uusia osak-

keita.

Keskusverolautakunnan antaman ennakkoratkaisu mukaan kyseessa olevaa
ryhmavaihtotilannetta tuli pitaa seka sopimuksellisesti etta ajallisesti yhtena EVL

52 f §:ssa maaritettyna kokonaisuutena.

Myos Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisussa asiassa KVL:1998/67 ol
kysymys ryhmavaihtotilanteesta. Asiassa suuromistaja X omisti A Oy:n osak-
keista 83 % ja yhtidn pienosakkaat jaljelle jaavan 17 %. Yhti6 B Oy oli X:n
kanssa tekemassa osakevaihtosopimuksessa sitoutunut tekemaan vaihtotarjo-
uksen kaikille A Oy:n osakkeenomistajille koko A Oy:n osakekannan hankkimi-

seksi.

Keskusverolautakunnan antaman ennakkoratkaisun mukaan kyseessa olevaa
jarjestelya oli pidettava EVL 52 f §:n mukaisena osakevaihtona, vaikka B Oy
jarjesti osakkeiden hankintaa varten kaksi eri osakeantia. Keskusverolautakunta
katsoi hankintojen liittyvan X:n kanssa tehdyn sopimuksen muodostamaan ko-

konaisuuteen.

Ryhmavaihtotilanteen ajallisesta soveltuvuudesta Keskusverolautakunnan an-
taman ennakkoratkaisun KVL:1999/166 mukaan EVL 52 f § voidaan soveltaa,
vaikka osakevaihtotarjouksen hyvaksymiselle varattu tarjousaika on noin kaksi

kuukautta.
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3. Perusvapaudet

3.1 Sijoittautumisvapaus

Sijoittautumisvapaus kuuluu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
maarittelemien henkildiden vapaan liikkuvuuden perusvapauden sovelta-

misalaan. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 49 artiklan mukaan

kielletdan rajoitukset, jotka koskevat jasenvaltion kansalaisen vapautta si-
Joittautua toisen jasenvaltion alueelle. Artikla kieltdd myds rajoitukset, jotka
estavéat jasenvaltion alueelle sijoittautuneita jasenvaltion kansalaisia pe-

rustamasta kauppaedustajan liikkeita, sivuliikkeité ja tytéaryhtioita.

Euroopan unionin tuomioistuin on maaritellyt sijoittautumisen kasitteen hyvin

laajasti. Lahtokohtaisesti sijoittautumisen on katsottu merkitsevan

yhteisén kansalaisen mahdollisuutta osallistua pysyvésti ja jatkuvasti
muun kuin sen jasenvaltion taloudelliseen elaméén, josta hdn on peréisin,

ja hyétya tasté osallistumisesta --.%°

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 54 artikla takaa 49 artiklassa
luonnollisille henkilGille maaritellyn sijoittautumisvapauden myds oikeushenkiloil-

le.*® 54 artiklan mukaan

jasenvaltion lainsdddénnén mukaisesti perustetut yhtiét, joiden saanté-
médéréinen kotipaikka, keskushallinto tai pdétoimipaikka on unionin alueel-
la, rinnastetaan tdmén luvun maéaréyksiéa sovellettaessa luonnollisiin henki-

I6ihin, jotka ovat jésenvaltion kansalaisia.*’

% Asia C-55/94, Gebhard, kohta 25.

*0 SEUT 54 artiklan 2. kohdan mukaan yhtiélla tarkoitetaan siviili- ja kauppaoikeudellisia yhti6ita,
osuustoiminnallisia yhti6itd sekd muita julkis- tai yksityisoikeudellisia oikeushenkil6ita, lukuun
ottamatta niita, jotka eivat tavoittele voittoa.

* SEUT 54 artiklan 1. kohta ei sisalla tarkempaa maarittelya yhtidn perustajien oikeudellisesta
statuksesta. Talldin my6s kolmansien maiden kansalaisten perustamiin yhtiéihin sovelletaan
samoja maarayksia kuin jasenvaltioiden kansalaisten perustamiin, jos yhtid on perustettu 54
artiklan 1 ja 2 kohtien mukaisen yhtion.
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Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen sijoittautumisvapautta koske-
vassa luvussa 2 ei ole maaraysta siita, etta 49 ja 54 artiklojen mukaista sijoittau-
tumisvapautta sovellettaisiin Euroopan unionin jasenvaltioiden kansalaisten tai
jasenvaltion lainsaadannon mukaisesti perustettujen yhtididen sijoittautumiseen
Euroopan unionin ulkopuolisiin valtioihin. Nain ollen mainitun luvun maarayksiin
ei voida vedota kolmansia valtioita koskevissa tilanteissa, jotka koskevat paa-

asiassa sijoittautumisvapautta.42

Perustamissopimuksen ulkopuoliset valtiot, niin sanotut kolmannet valtiot, jae-
taan niitd ilmentavien kansainvalisten sitoumusten perusteella Euroopan talo-
usalueen valtioihin, Euroopan unionin jasenyytta tavoitteleviin valtioihin, assosi-
aatio- ja yhteistydsopimusvaltioihin, Sveitsiin, Yhdysvaltoihin, verokeitaisiin seka

kehitysmaihin.

Vastaavasti Euroopan talousalueen ulkopuolisten kansalaisten on mahdollista
paasta perustamissopimuksen takaaman sijoittautumisvapauden soveltamis-
alueen piiriin esimerkiksi perustamalla yhtion jonkun jasenvaltion kansallisen
lainsdadannon mukaan. Euroopan unionin jasenvaltion kansallisen lainsaadan-

nén mukaan perustetun yhtién omistajien kansalaisuudella ei ole merkitysta.*?

Sijoittautumisoikeuden takaava SEUT 49 artikla kieltda kaikenlaisen ilmeisen tai
peitellyn kansalaisuuteen tai asuinpaikkaan perustuvan suoran tai epasuoran
syrjinnan*. Euroopan unionin tuomioistuimen mukaan toimenpiteet, joissa erot-
teluperusteena kaytetdan avoimesti kansallisuutta tai asuinpaikkaa ovat suoraa
syrjintaa. Vastaavasti epasuoraa syrjintaa ovat toimenpiteet jotka ovat oikeudel-

lisesti yhdenvertaisia, mutta joiden vaikutukset ovat tosiasiallisesti erilaisia.*’

Sellainen jasenvaltioiden kansalliseen lainsaadantdon tai verosopimuksiin*® pe-
rustuva verotus voi olla Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 49

artiklan vastainen, jonka mukaisesti samanlaisessa asemassa olevaa jasenval-

2 pnsia C-157/05, Holbéck, kohdat kohta 28 ja 29.

* Asia C-299/02, Euroopan yhteis6jen komissio vastaan Alankomaiden kuningaskunta, kohta
20 ja Panayi 2005, s. 97.

* Helminen 2012 s.82 ja asia C-250/95, Futura Participations and Singer v Administration des
contribtuions, kohta 19.

> Asia C-374/04, Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation, kohta 35.

6 Asia C-307/97, Saint-Gobain ZN, kohdat 42, 58 ja 63.
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tion kansalaista kohdellaan eri tavalla. My0s samankaltainen kohtelu voidaan
katsoa artiklan vastaiseksi, jos kohtelun seurauksena joku osapuolista joutuu
sovellettavan normin perusteella epaedullisempaan asemaan asuinpaikan tai

kansalaisuuteen perustuen.*’

lImeisen tai peitellyn kansalaisuuteen tai asuinpaikkaan perustuvan syrjinnan
lisaksi Euroopan unionin tuomioistuin on katsonut ennakkoratkaisuissaan sijoit-
tautumisoikeuden takaavan 49 artiklan vastaiseksi myos toimet, joilla kansalli-
nen lainsdadantod tai verosopimukset rajoittavat sijoittautumisoikeuden periaa-
tetta toimilla, jotka eivit sindnsa ole yhteisdn oikeuden vastaisia®®. Tallaisen
syrjintaa sisaltamattoman lainsaadannon luokitteleminen sijoittautumisoikeuden
rajoitukseksi ei edellyta kyseessa olevan lainsaadannon soveltamisesta tosiasi-
allisesti aiheutunutta hankinnasta, perustamisesta tai pitamisesta pidattaytymis-

ta jasenvaltiossa®.

Kansalliset verotoimenpiteet, jotka rajoittavat tai haittaavat sijoittautumisoikeutta
rikkovat SEUT 49 artiklaa, ellei rajoituksella pyrita perustamissopimuksen mu-
kaiseen, sallittuun tavoitteeseen ja ellei sita voida pitaa perusteltuna yleista etua
koskevista pakottavista syista®. Sallittujen rajoitusten tulee lisdksi taata ky-
seessa olevan tavoitteen toteutuminen keinoilla, jotka ovat oikeassa suhteessa

tavoitteen saavuttamiseksi®'.

Sijoittautumisvapautta on tietyin edellytyksin mahdollista rajoittaa kansallisella
lainsdadannolla. Unionin tuomioistuimen asiassa C-55/94, Gebhard, antaman
ratkaisun mukaan sijoittautumisvapautta rajoittavan kansallisen lainsaadannon
on taytettdva nelja kriteerid, jotta siihen sisaltyva rajoitus voitaisiin hyvaksya.

Niin sanotun Gebhardin -testin mukaan

sellaisten kansallisten toimenpiteiden, jotka voivat haitata perustamisso-
pimuksessa taattujen perusvapauksien kadyttémistéa tai tehdé naiden vapa-

uksien kéyttdmisestd vdhemmén houkuttelevaa, on kuitenkin taytettdvéa

" Asia C-250/95, Futura Participations and Singer v Administration des contributions, kohta 24.
*® Asia C-118/96, Safir, kohta 26.

9 Asia C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, kohta 62.

0 Asia C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, kohta 64.

1 Asia C-374/04, Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation, kohta 34.
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nelja edellytysta: niitd on sovellettava ilman syrjintédéa, niitd on voitava pe-
rustella yleiseen etuun liittyvilla pakofttavilla syilla, niiden on oltava omiaan
takaamaan niillé tavoiteltavan paéméaaran toteuttaminen, eivatkd ne saa
puuttua perusvapauteen enempéé kuin miké on tarpeen tdmén paamaa-

rén saavuttamiseksi.??

Mita edella on sanottu jasenvaltioiden kansalaisista sovelletaan myos 54 artik-
lan 2 kohdan mukaisiin yhtidihin. Sovellettava oikeusjarjestys maaraytyy yhtioi-
den osalta kotipaikan ja luonnollisten henkildiden osalta kansalaisuuden perus-
teella. Jos sijoittautumisen kohteena oleva jasenvaltio voisi vapaasti soveltaa
erilaista kohtelua silla perusteella, etta yhtion kotipaikka on toisessa jasenvalti-
0ssa, 49 artiklan mukainen sijoittautumisoikeus menettaisi yhtididen osalta mer-

kityksens3.>

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 49 artiklan mukaisen sijoit-
tautumisoikeuden soveltaminen vaatii tosiasiallisen sijoittautumisen valillisesti
tai valittomasti jasenvaltiosta toiseen. Esimerkiksi Euroopan unionin tuomiois-
tuimen ratkaisussa asiassa C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group

Litigation, kohdassa 98 todetaan, etta

sijoittautumisoikeuden soveltamisalaan ei kuulu tilanne, jossa jasenvalti-
0sSa asuva yhtié saa lainan toisessa jasenvaltiossa asuvalta yhtiélta, joka
itse el omista mééréysvaltaan tuottavaa osuutta ensimmaéisesta yhtiésta,
Jja kun ndméa molemmat yhtiét ovat suoraan tai vélillisesti sellaisen yhtei-
sen konserniyhtibn mééaréysvallassa, joka puolestaan asuu kolmannessa

valtiossa.>*

3.2 Paaomien vapaa liikkuvuus

%2 Asia C-55/94, Gebhard, kohta 37.

%% Asia C-330/91, The Queen v. inland Revenue Commissioners, ex parte: Commerzbank AG,
kohta 13.

* Samoin perustein SEUT 49 artiklan soveltamispiiriin ei kuulu tilanne, jossa lainanantajayhti¢
ja konserniyhtié asuvat kolmannessa valtiossa.
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Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 63 artiklan 1 kohdan mukaan
kiellettyja ovat kaikki rajoitukset, jotka koskevat padomanliikkeita jasenvaltioiden
valilla taikka jasenvaltioiden ja kolmansien maiden valilla. Toisin kuin sijoittau-
tumisoikeuden takaavan 49 artikla, paaomien vapaa liikkkuvuuden soveltamis-
alue on laajennettu sanamuotonsa perusteella koskemaan myds Euroopan yh-

teisdjen perustamissopimuksen ulkopuolisia valtiota.

Valittoman verotuksen soveltamisalueella paaomien vapaa liikkuvuus on sijoit-
tautumisvapauden ohella osoittautunut EU-tuomioistuimen oikeuskaytanndssa
perussopimuksessa turvatuista taloudellisista perusvapauksista merkittavim-
maksi. Paaomien vapaata liikkuvuutta koskevien maarayksien merkitys koros-
tuu erityisesti suhteessa kolmansia valtioita koskevissa perusvapauksien sovel-

tamisaluetta ja niiden etusijajarjestystd koskevissa tilanteissa.*®

Oikeuskirjallisuudessa kaydaan kuitenkin jatkuvaa keskustelua siitd, onko Eu-
roopan unionin tuomioistuin rajoittanut ratkaisuillaan paaomien vapaata liikku-
vuutta nimenomaisesti silloin, kun kyse on jasenvaltion ja kolmannen valtion
valisesta liikkuvuudesta®®. Padomien vapaan likkuvuuden soveltamisrajoitukset
ovat johtaneet kyseenalaistukseen siita, onko paaomien vapaa liikkuvuus toissi-

jainen suhteessa toisiin vapauksiin®’.

Sopimus Euroopan unionin toiminnasta 64 — 66 ja 75 artiklat sisaltavat paaomi-
en ja maksujen vapaata liikkuvuutta koskevat sallitut rajoitukset. Sopimuksen 63
artiklassa maaritettyihin paaomien ja maksujen vapaaseen liikkuvuuteen asete-
tut sallitut rajoitukset kohdistuvat seka suhteessa kolmansiin®® etta jasenvaltioi-
den siséisiin ja keskinaisiin padomanliikkeisiin®®.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 64 artiklan 1 kohdan mukaan

artiklassa 63 méaéréattyja pddomien vapaata liikkuvuutta koskevien rajoitus-
ten kieltomééréykset eivét estéd soveltamasta kolmansiin maihin sellaisia

rajoituksia, jotka ovat kansallisen lainsdédénnén tai unionin oikeuden mu-

°° Urpilainen 2012, s. 182.
% Eriksson 2010 s.18.

> Eriksson 2010 s.18.

° SEUT 64 ja 66 artikla.
% SEUT 65 artikla.
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kaan voimassa ennen 31 péivédné joulukuuta 1993 ja koskevat pddoman-
liikkeitd kolmansiin maihin tai kolmansista maista, jos néihin liittyy suoria
sijoituksia, kiinteistésijoitukset mukaan luettuina, sijoittautumista, rahoitus-
palvelujen tarjoamista tai arvopapereiden hyvaksymistd pddomamarkki-

noille.

SEUT 64 artiklan mukaista kolmansia valtioita koskevaa sallittua rajoitusta voi-
daan kuitenkin soveltaa ainoastaan paaomanliikkeisiin, jotka sisaltavat suoria
sijoituksia, mukaan lukien kiinteistosijoitukset, sijoittautumista, rahoituspalvelu-

jen tarjoamista tai arvopapereiden hyvaksymista paaomamarkkinoille.

Lahtokohtaisesti paaomien vapaata liikkkuvuutta koskevat kielletyt rajoitukset on
maaritelty siten, ettd niiden vuoksi toisessa valtiossa asuvat henkilot ovat va-
hemman halukkaita tekemaan paaomasijoituksia jasenvaltiossa tai kyseisessa
jasenvaltiossa asuvat henkildt ovat vahemman halukkaita tekemaan niita muis-

sa valtioissa®.

Esimerkiksi unionin tuomioistuimen ratkaisussa asiassa C-319/02, Manninen,
oli kysymys paaomien vapaan liikkuvuuden takaavan artiklan soveltamisesta
yhtidveron hyvitysjarjestelmasta jasenvaltioiden valilla®'. Suomen kansallinen
lainsdadanto ei mahdollistanut yhtidveron hyvitysta silloin, kun ulkomaiset yhtiot

jakavat osinkoja suomalaisille verovelvollisille®.

Unionin tuomioistuin katsoi asiassa, ettd muihin jasenvaltioihin sijoittautuneiden
yhtididen poikkeava yhtioveron hyvitysmenettely muodostaa padomien vapaan
likkuvuuden kielletyn rajoituksen®. Unionin tuomioistuimen mukaan menettely
tekee paaomien sijoittamisen muussa jasenvaltiossa sijaitseviin yhtioihin va-

hemman houkuttelevaksi Suomessa yleisesti verovelvollisten kannalta®.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 64-66 artiklojen mukaisesta
perusoikeuksia koskevasta poikkeussaannosta johtuva verokohtelu ei saa joh-

taa perusteettomaan syrjintaan tai 63 artiklan mukaisten padaomien ja maksujen

%0 Asia C-370/05, Festersen, kohta 24.

® Asia C-319/02, Manninen, kohta 2.

2 Asia C-319/02, Manninen, kohta 13.

%% Asia C-319/02, Manninen, kohdat 24, 54 ja 55.
% Asia C-319/02, Manninen, kohta 22.
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vapaan liikkuvuuden peiteltyyn rajoittamiseen, vaan poikkeuskohtelulle tulee
olla hyvaksyttava syy. Unionin tuomioistuimen oikeuskaytannon mukaisesti sal-
littujen rajoitusten tulee olla yleiseen etuun, kyseessa olevaan asiaan soveltuvia

ja tarkoitukseltaan seka keinoiltaan oikeassa suhteessa®.

Unionin tuomioistuin otti kantaa paaomien vapaan liikkkuvuuden sallittuihin rajoi-
tuksiin verovalvonnan tehokkuuden osalta asiassa C-204/90, Bachmann. Unio-
nin tuomioistuimen mukaan verovalvonnan tehokkuuden osalta on huomautet-

tava, etta

Jjasenvaltiot voivat jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten keskinéi-
sesté avusta Vvélittbmien verojen alalla 19 péivéné joulukuuta 1977 annet-
tuun neuvoston direktiiviin 77/799/ETY®® nojalla tarkistaa, onko maksut

suoritettu toisessa jasenvaltiossa --°".%

Nain ollen sallittuna rajoituksen ei voida pitaa lahtokohtaisesti pitaa jasenvaltioi-
den vaitettad verovalvonnan tehokkuudesta silloin, kun kyseessa on jasenvaltioi-
den tai jasenvaltion ja sellaisen kolmannessa valtiossa asuvan verovelvollisen
valisista toimista, joiden valillda on voimassaoleva verosopimus, johon sisaltyy

tietojenvaihtoa koskeva maarays.

Poikkeussaannolle asetetun hyvaksyttavan syyn vuoksi Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen 64-66 artiklojen antama lisaarvo paaomanliikkei-
den rajoittajana on vahainen suhteessa yleisesti perusoikeuksiin sovellettavaan
rule of reason -periaatteeseen®. SEUT 64-66 artikloissa mainittua paasaannén
poikkeusta tulee tdman vuoksi tulkita suppeasti’®. Artiklojen suppean tulkinnan

tarkoituksena on sailyttaa SEUT 63 artiklan tehokas vaikutus”".

Lisaksi koska vapaan liikkkuvuuden suoja merkitsee samalla saantelyjarjestelmi-

en valisen Kkilpailun suojaa, ei jasenvaltioiden vapaata liikkuvuutta rajoittavia

®® Niijkeuter 2011, s.232.

% Jaliempana tietojenvaihtodirektiivi.

°” Asia C-204/90, Bachmann, kohta 18.

68 Verosopimusvaltioiden osalta tietojen vaihtamista koskevat sdanndkset |6ytyvat voimassaole-
vista verosopimuksista.

* Kts. lisaa esimerkiksi Helminen 2012, s.103.

0 Asia C-1 1/07, Eckelkamp, kohta 57 ja C-256/06, Jager, kohta 40.

" Asia C-560/13, Finanzamt Ulm vastaan Ingeborg Wagner-Raith, kohta 42.
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toimenpiteitd voida pitad perussopimuksen mukaisina ainoastaan verojarjestel-
mien toimivuutta tukevilla perusteilla. Taman takia markkinoiden toimintaan liit-
tyvat paamaarat saavat paaomien vapaan liikkkuvuuden soveltamisalalla 1ahto-
kohtaisen etusijan verotuksellisiin paamaarin nahden myaos silloin, kun kyse on
Euroopan talousalueen ulkopuolelle suuntautuvasta taloudellisesta toiminnas-

ta 72

SEUT 55 artiklan mukaan jasenvaltioiden on annettava muiden jasenvaltioiden
kansalaisille saman oikeuden osallistua 54 artiklassa’® tarkoitettujen yhtididen
paaomaan kuin omille kansalaisilleen. SEUT 55 artiklan soveltamisala laajentaa
sopimuksen 63 artiklan takaaman jasenvaltioiden kansalaisten kansallisen koh-
telun soveltumaan jasenvaltioiden kansalaisiin riippumatta asuin- tai sijoittautu-
misvaltiosta. Soveltamisalan laajentamisen takia SEUT 55 artikla voi soveltua
kolmansissa valtioissa asuviin jasenvaltioiden kansalaisiin, jotka ovat sijoitta-
neet paaomia jasenvaltioissa sijaitseviin yhtioihin, huolimatta sopimuksen 64
artiklassa asetetuista Euroopan unionin ulkopuolisia jasenvaltioita koskevista

rajoituksista.

3.2.1 Padaomanliikkeen kasite

Paaomanliikkeiden kasitetta ei ole maaritetty perussopimuksessa. Euroopan
unionin tuomioistuin on kuitenkin luonut vakiintuneen oikeuskaytannon direktii-
vin 88/361/ETY 1 artiklan sisallollisen ulottuvuuden soveltamisesta myos perus-
sopimuksen 63 artiklan mukaisiin padomaliikkeisiin’*. Neuvoston direktiivin

88/361/ETY 1 liitteen mukaisen paaomanliikkeiden listauksen ohjeellisesta ar-

"2 Urpilainen 2012, s. 183.

® SEUT 54 artiklan mukaan jasenvaltion lainsdddannén mukaisesti perustetut yhtiot, joiden
saantdmaarainen kotipaikka, keskushallinto tai paatoimipaikka on unionin alueella, rinnastetaan
tdman luvun maarayksia sovellettaessa luonnollisiin henkildihin, jotka ovat jasenvaltion kansa-
laisia. Yhtiolla tarkoitetaan siviili- ja kauppaoikeudellisia yhti6itd sekad muita julkis- tai yksityisoi-
keudellisia oikeushenkil6itd, lukuun ottamatta niitd, jotka eivat tavoittele voittoa.

" Asia C-452/04, Fidium Finanz kohta 41 ja Panayi 2008, s. 572.
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vosta huolimatta unionin tuomioistuin on antamissaan ennakkoratkaisuissa ko-

rostanut, etta luettelo ei ole tyhjentava’.

Unionin tuomioistuin on ratkaisukaytannossaan laajentanut paaomanliikkeen
maaritelman tulkintaa. Esimerkiksi unionin tuomioistuin katsoi antamassaan
ennakkoratkaisussa asiassa C-35/98, Verkooijen, ettd osinkojen saaminen
muodostaa paaomanliikkeen, vaikka tata ei direktiivissa ole mainittu’®. Oikeus-
kirjallisuudessa esitettyjen kommenttien mukaan paaomanliikkeen kasite onkin

tarkoitettu ymmarrettivaksi hyvin laajasti’’.

Sijoittautumisoikeuden ja padoman vapaan liikkuvuuden valisen soveltamisalu-
een rajanvedon kannalta paaomanliikkeiden jakaminen suoriin sijoituksiin ja
portfolio-sijoituksiin on tarpeellista. Neuvoston direktiivi 88/361/ETY liitteen 1
mukaisilla suorilla sijoituksilla tarkoitetaan kaikenlaisia luonnollisten henkildiden
tai kaupallisten, teollisten tai rahoitusalan yritysten tekemia sijoituksia, joiden
tarkoituksena on pysyvien ja valittomien yhteyksien luominen tai yllapitaminen
paaoman sijoittajan ja sen yrittajan tai yrityksen valilla, jonka kayttoon paaoma

annetaan taloudellisen toiminnan harjoittamista varten.

Osakeyhtididen osalta kyse on suoran sijoituksen luonteisesta osallistumisesta
silloin, kun luonnollisen henkilon tai toisen yrityksen tai muun mahdollisen omis-
tajan omistama osakemaara antaa osakkeenomistajalle joko kansallisen osake-
yhtidlainsaadannon perusteella tai muuten mahdollisuuden osallistua yrityksen
johtamiseen tai sen valvontaan. Vastaavasti portfolio-sijoituksen kaltaisesta
paaomanliikkeestd on kyse silloin, kun arvopapereiden hankkimisen ainoana
tarkoituksena on taloudellisen sijoituksen tekeminen ilman aikomusta vaikuttaa

yhtién johtamiseen tai maaraysvallan kayttamiseen’®.

Lahtokohtaisesti unionin tuomioistuin ei edellytd paaomanliikkeilta "taloudellista
aktiivisuutta®, vaan katsoo taloudellisuuden sisaltyvan paaoman vapaan liikku-

vuuden takaavan 63 artiklan mukaisiin padomanliikkeisiin”®.

’® Asia C-513/03, van Hilten-van der Heijden, kohta 39 ja EUT C-11/07, Eckelkamp, kohta 38.
’® Asia C-35/98, Verkooijen, kohdat 28-29.

" Helminen 2012, s.100.

’® Asia C-209/09, Lahti Energia, kohta 47.

" Barnard 2010, s. 564.
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Osakevaihto sisaltyy neuvoston direktiivin 1 liitteessa maaritettyihin paaoman-
likkeisiin. Osakevaihdon perusteella saadun osakeomistuksen lukeutuminen
joko portfolio-sijoituksen tai suorasijoituksen kasitteen kaltaiseksi paaomanliik-
keeksi, tapahtuu alkuperaisen osakeomistuksen luonteen perusteella. Talloin
portfolio-sijoituksen kaltaiseksi paaomanliikkeeksi tulisi tulkita sellainen osake-
vaihdossa vastineena saatu osakemaara, joka ei oikeuta osallistumista hankki-
van yhtion paatoksentekoon. Vastaavasti omistusosuus, jonka tarkoituksena on
pysyvien taloudellisten yhteyksien luominen tai yllapitaminen kuuluu suorien

sijoitusten kasitteeseen.
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4. Sovellettavan perusvapauden valinta

4.1 Perusvapaudet ja Sopimus Euroopan unionin toiminnasta

Sijoittautumisvapauden ja padomien vapaan liikkuvuuden soveltamisalueen
osittainen paallekkaisyys ja laheinen kytkenta ovat havaittavissa niita koskevista
SEUT -artikloista. Perustamissopimuksen sijoittautumisvapautta koskevan artik-

lan 49 toisen kappaleen mukaan

Jollei pddomia koskevan luvun méaéréyksistd muuta johdu, sijoittautumis-
vapauteen kuuluu oikeus ryhtya harjoittamaan ja harjoittaa itsenéistad am-

mattia --.

Vastaavasti padomien vapaan liikkuvuuden rajoituksia koskevan SEUT 65 artik-

lan toisen kappaleen mukaan

Tamén luvun méaéréykset eivét rajoita sellaisten sijoittautumisoikeuden ra-
Joitusten soveltamista, jotka ovat sopusoinnussa perussopimuksen kans-

Sa.

Oikeuskirjallisuudessa on keskusteltu artiklojen sanamuodon tarkoituksesta.
Pekka Nykanen esittaa oikeuskirjallisuudessa vallitsevia vaihtoehtoisia tulkintoja
sopimusmaaraysten sanamuodon tarkoituksesta osinkoverotusta koskevassa
kirjoituksessaan. Nykasen mukaan sijoittautumisvapauden piiriin kuuluvaan asi-
aan sovelletaan sijoittautumisvapautta koskevia perustamissopimuksen maara-
yksia, jos paaomien vapaata liikkuvuutta koskevissa maarayksissa ei ole muuta

maaratty®°.%!

Toinen, huomattavasti loogisemman oikeuskirjallisuudessa vallitsevan Nykasen
esittdman artiklojen tulkintaa koskevan nakemyksen mukaan maaraysten sa-

namuodon perusteella asia ei kuulu sijoittautumisvapauden soveltamisaluee-

8 Nykanen 2007, s. 198.

8 pazomien vapaan liikkuvuutta koskevat maaraykset eivat sisalla suoria rajoituksia sen suh-
teen, etta joihinkin tapauksiin sovellettaisiin vain pddomien vapaata liikkkuvuutta. Edella kuvattu
tulkinta johtaisi sopimusmaarayksen kaytannon merkityksen kumoutumiseen. Kts. Nykanen
2007, s. 198.
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seen, jos se kuuluu paaomien vapaan liikkkuvuuden alueeseen®. Nykasen mu-
kaan paaomien vapaata liikkuvuutta koskevan luvun maaraykset eivat talldin
rajoita sellaisten sijoittautumisoikeuden rajoitusten soveltamista, jotka ovat so-

pusoinnussa perustamissopimuksen maaraysten kanssa®.

Edella mainittu tulkinta estaisi sijoittautumisvapauden perustamissopimuksen
mukaisten sallittujen rajoitusten tekemisen merkityksettomiksi paaomien vapaa-

ta liikkuvuutta koskevien perustamissopimuksen maaraysten tulkinnoilla®*.

Kyseisten perusvapauksien takaavien artiklojen sanamuodon mukaista tulkintaa
on kommentoitu oikeuskirjallisuudessa myo0s siten, etta ne loisivat ristiviittauk-
sen sijoittautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkkuvuuden lukujen valille,
eika niista olisi paateltavissa kyseisten perusvapauksien soveltamisjarjestykses-
ta tai -alueesta®. Nain ollen soveltamisaluetta ja -jarjestystd koskeva tulkinta
jaisi unionin tuomioistuimelle silloin, kun sijoittautumisvapauden ja paaomien
vapaan liikkuvuuden takaavien artiklojen soveltamisalue olisi osittain paallek-

kainen.

4.2 Ensisijaisen perusvapauden saanto

Paaomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden takaavien artiklojen
soveltamisalueen osittaisen paallekkaisyyden vuoksi unionin tuomioistuin on
joutunut toisinaan arvioimaan kansallista lainsaadantéa molempien perusvapa-
uksien kannalta. Tall6in unionin tuomioistuimen on ratkaistava soveltaako se
esitettyihin ennakkoratkaisukysymyksiin paaomien vapaan liikkuvuuden takaa-
vaa artiklaa, sijoittautumisvapauden takaavaa artiklaa vai soveltuvatko perus-
vapaudet samanaikaisesti. Lisaksi arvioitavana on sovellettavien perusvapauk-

sien valintaa koskeva etusijajarjestys.

82 Nykanen 2007, s. 198.
8 Nykanen 2007, s. 198.
® Nykanen 2007, s. 199.
% Metzler 2008, s.42.
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Unionin tuomioistuimen ennakkoratkaisuja tarkasteltaessa voidaan lisaksi esit-
taa kysymys sovellettavan perusvapauden valintaa koskevista periaatteista,
joiden perusteella unionin tuomioistuin on paatynyt vertaamaan kansallisen
lainsaadannon ristiriitaisuutta suhteessa perustamissopimuksessa maaritettyi-

hin perusvapauksiin.

Unionin tuomioistuimen voidaan katsoa soveltaneen ensisijaisen perusvapau-
den periaatetta ensimmaisen kerran epasuorasti vuonna 1994 antamassaan
ennakkoratkaisussa asiassa C-275/92, Schindler®. Asiassa Schindler oli kysy-
mys arpajaisia koskevien mainosten seka arpalippujen maahantuonnista jasen-
valtioon. Unionin tuomioistuin katsoi asiassa, etta kun mainosmateriaalin ja il-

moittautumiskaavakkeiden seka mahdollisesti myos arpalippujen lahettaminen

on kuitenkin vain arpajaisten jérjestdmiseen tai pitoon liittyvé konkreettinen
yksityiskohta, eikd sitd voida tarkastella suhteessa perustamissopimuk-
seen arpajaisista riijppumattomana, joiden kiinted osa se on. Esineiden
maahantuonti ja jakelu eivét ole pdémaéria sindnsé, vaan maahantuonnin
Ja jakelun tarkoituksena on ainoastaan mahdollistaa niissé jdsenmaissa,
Joihin Kyseisié esineitd on tuotu ja joissa niitéd on jaeltu, asuvia henkiléiden

osallistuminen arpajaisiin.®’

Ensisijaisen perusvapauden periaatteen perusteella unionin tuomioistuin katsoi
palveluiden vapaan liikkuvuuden soveltuvan hallitsevasti kyseiseen tapaukseen

ja tavaroiden vapaan liikkkuvuuden olevan toissijainen®.

Asiassa C-390/99, Canal Satélite Digital, unionin tuomioistuin ilmaisi ensimmai-
sen kerran ensisijaisen perusvapauden periaatteen. Asiassa Canal Satélite Di-
gital oli kysymys tavaroiden ja palveluiden vapaan liikkuvuuden takaavien artik-
lojen soveltamisalueen rajanvedosta. Unionin tuomioistuin totesi ensisijaisen

perusvapauden periaatetta soveltaen, etta

silloin kun kansallisella toimenpiteellé rajoitetaan seké tavaroiden vapaata

liikkuvuutta ettd palvelujen tarjoamisen vapautta, yhteisdjen tuomioistuin

% Hemels 2010, s. 21.
8 Asia C-275/92, Schindler, kohta 22.
8 Asia C-275/92, Schindler, kohta 24 ja 25.
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tutkii toimenpiteen paéasaantbisesti ainoastaan yhden perusvapauden
osalta, jos toinen néisté perusvapauksista on Kyseisissé olosuhteissa tay-
sin toissijainen ensimmaiseen perusvapauteen ndhden ja voidaan liittaa

siihen®.%°

Asioissa Canal Satéline Digital ja Schindler, oli kysymys tavaroiden ja palvelu-

jen vapaata liikkuvuutta takaavien artiklojen valisesta etusijajarjestyksesta.

Unionin tuomioistuin sovelsi ensimmaisen kerran ensisijaisen perusvapauden
periaatetta sijoittautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden takaavien

artiklojen valisen soveltamisalueen rajanvedossa asiassa C-302/97, Konle.

Unioni tuomioistuin katsoi antamassaan ennakkoratkaisussaan asiassa Konle,
etta kiinteiston hankintaa koskeneen kansallisen saannoksen oli noudatettava
niita perustamissopimuksen maarayksia, jotka koskevat jasenvaltioiden kansa-
laisten sijoittautumisvapautta ja paaomien vapaata likkuvuutta®'. Taman on
katsottu tarkoittavan sita, ettd unionin tuomioistuimen tekeman tulkinnan mu-
kaan paaomien vapaata liikkuvuutta koskevat maaraykset taydentavat valtta-
mattdmalla tavalla sijoittautumisvapautta koskevia maarayksia®2. Unionin tuo-
mioistuin paatyi tarkastelemaan kyseessa olevaa asiaa ainoastaan paaomien

vapaan liikkuvuuden takaavan artiklan kannalta®.

Unionin tuomioistuin on myds soveltanut ensisijaisen perusvapauden perusteel-
la sijoittautumisoikeuden takaavaa artiklaa myds tilanteisiin, joihin soveltuisi se-
ka sijoittautumisvapauden ettd paaomien vapaan likkkuvuuden takaava artikla®*.
Esimerkiksi asiassa C-251/98, Baars esitetyt ennakkoratkaisukysymykset kos-
kivat seka sijoittautumisoikeuden ettda paaomien vapaan liikkkuvuuden sovelta-

misalueen valintaa. Asiassa esitetyissa ennakkoratkaisukysymyksissa oli kyse

% Asia C-390/99, Canal Satélite Digital, kohta 31.

% Unionin tuomioistuin viittasi kyseisessa kohdassa aikaisemmin antaneensa ennakkoratkai-
suun asiassa C-275/92, Schindler.

°! Asia C-302/97, Konle, kohta 22.

%2 Nykanen 2007, s. 202.

% Julkisasiamies Antonio La Pergola kasitteli ratkaisuehdotuksessaan kyseessa ollutta asiaa
sijoittautumisvapauden kannalta.

* Helminen 2008, s.103.
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varallisuusveron vapautuksesta tilanteessa, jossa paaoma on sijoitettu sellais-

ten yhtididen osakkeisiin, joiden kotipaikka on toisessa jasenvaltiossa®.

Yhteison tuomioistuimen mukaan

kansallisessa tuomioistuimessa on kyse tilanteesta, jossa yhteisén kansa-
lainen asuu yhdessé jasenvaltiossa ja omistaa sellaisen yhtiébn kaikki
osakkeet, jonka kotipaikka on toisessa jasenvaltiossa. Kun verovelvollinen
omistaa sellaisen yhtibn osakkeita, jonka kotipaikka on jossakin toisessa
Jjasenvaltiossa, méérén, joka vastaa 100 prosenttia tdmén yhtion pé&a-
omasta, verovelvolliseen Kkuitenkin sovelletaan epéailemétta sijoittautumis-

oikeutta koskevia perustamissopimuksen maarayksia.*

Julkisasiamies Siegbert Alber asiassa Baars antamassaan ratkaisuehdotukses-

sa toteaa, etta sijoittautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden takaa-

vien artiklojen soveltamisalueeseen kuuluvat maaraykset voidaan maarittaa

seuraavasti:

1.

Jos on kyse paaomien vapaan liikkuvuuden suorasta rajoittamisesta, jolla
rajoitetaan ainoastaan valillisesti sijoittautumista, sovelletaan pelkastaan
paaomanliikkeitd koskevia maarayksia.

Jos on kyse sijoittautumisvapauden suorasta rajoittamisesta, joka sijoittau-
tumisen estamisen takia aiheuttaa valillisesti sen, etta jasenvaltioiden vali-
set padaomavirrat pienenevat, sovelletaan pelkastaan sijoittautumisvapaut-
ta koskevia maarayksia.

Jos on kyse seka paaomien vapaan liikkuvuuden etta sijoittautumisoikeu-
den suorasta rajoittamisesta, sovelletaan kumpaakin perusvapautta kos-
kevia maarayksia ja kansallisen toimenpiteen on oltava molempien osalta

asetettujen edellytysten mukainen.?’

Julkisasiamiehen perustelujen kohdat 1 ja 2 on hyvaksyttavissa suoraan sijoit-

tautumisvapautta ja paaomien vapaata liikkuvuutta koskevien artiklojen sana-

% Asia C-251/98, Baars, kohta 26.
% Asia C-251/98, Baars, kohta 21.
o7 Julkisasiamiehen, Siegbert Alberin, asiassa c-251/98, Baars, ratkaisuehdotuksen kohdat 26

ja 30.
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muodon perusteella. Kohdassa 3 maaritetty samanaikaista soveltamista Jul-
kisasiamies Alber perusteli unionin tuomioistuimen asiassa C-302/97, Konle,

antamalla ennakkoratkaisulla.

Asiassa unionin tuomioistuin katsoi, ettd kyseessa olevassa asiassa voitiin so-
veltaa seka paaomien vapaata liikkuvuutta etta sijoittautumisvapautta koskevia
mééréyksié%. Myohemmassa oikeuskaytanndssa julkisasiamies Alberin esitta-

mét ratkaisuperiaatteet on hyvaksytty laajasti®®.

Unionin tuomioistuin vastasi esitettyyn ennakkoratkaisukysymykseen sijoittau-
tumisoikeuden takaavan artiklan perusteella ja totesi, ettei paaomien vapaan

likkuvuuden takaavan artiklan soveltaminen ole tarpeen’®,

Huomionarvoista ensisijaisen perusvapauden periaatteen soveltamisen joh-
donmukaisuuden arvioinnissa on perusvapauksien osittainen samanaikainen
soveltuvuus unionin tuomioistuimen ratkaisukaytannossa. Esimerkiksi unionin
tuomioistuimen asiassa C-345/05, Euroopan yhteiséjen komissio v. Portugalin
tasavalta, antamassa ennakkoratkaisussa oli kysymys Kkiinteistdluovutuksia
koskeneen verovapaussaannon edellytyksista. Unionin tuomioistuin totesi ky-
seessa olleen kansallinen lainsdadannon olevan yhta aikaa SEUT EU-
kansalaisten vapaan liikkumisen takaavan 21 artiklan, tyontekijoiden vapaan
likkuvuuden takaavan 45 artiklan, vapaan sijoittautumisoikeuden takaavan 49

artiklan seka ETA-sopimuksen 28 ja 31 artiklojen vastaiseksi'".

4.3 Selvan vaikutusvallan saanto

Vuonna 2000 antamassaan ennakkoratkaisussa asiassa Baars unionin tuomio-
istuin muotoili oikeussaannon, jota voidaan pitaa selvédn vaikutusvallan séénnén

epasuorana lahtokohtana oikeuskaytannossa. Kohdan 22 mukaan

% Julkisasiamiehen, Siegbert Alberin, asiassa c-251/98, Baars, ratkaisuehdotuksen kohdat 27-
30.

% Nykanen 2007, s.211.

' Asia C-251/98, Baars, kohta 42.

101 ©-345/05, Euroopan yhteis6jen komissio v. Portugalin tasavalta, kohta 43.
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sijoittautumisvapauteen kuuluu jdsenvaltion kansalaisen oikeus perustaa
Ja johtaa yrityksia ja erityisesti yhtibitd jossakin toisessa jasenvaltiossa.
Jasenvaltion kansalaisen kéyttaa sijoittautumisoikeuttaan, kun hén omis-
taa yhtibsta, jonka kotipaikka on jossakin toisessa jésenvaltiossa, sellaisen
osuuden tai maérédn osakkeita, joka antaa hénelle vaikutusvaltaa yhtién

paétoksiin ja toimintaan.

Unionin tuomioistuimen vuonna 2002 antamassa ennakkoratkaisussa asiassa
C436/00, X & Y v. Riksskatteverket, oli kysymys Ruotsin lainsadadannon mukai-
sista osakkeiden luovutusvoittojen verotusta koskevista kansallisista sdannok-
sista. Kyseiset saannokset olivat luonteeltaan yleisesti soveltuvia. Toisin sano-
en kansallisia saannoksia sovellettiin seka luovutuksiin, jossa omistusosuus
antoi selvan vaikutusvallan luovutuksensaajan paatoksiin etta sellaisiin omis-
tusosuuksia, joissa luovuttajalla ei ollut luovutuksen saajana olevassa yhtidéssa

selvan vaikutusvallan oikeuttavaa omistusosuutta.

Unionin tuomioistuin ilmaisi ensimmaisen kerran asiassa X & Y v. Riksskatte-

verket, selvédn vaikutusvallan sdénnon suorasti todeten, etta

télla tavoin eroava kohtelu merkitsee siten asianomaisen jasenvaltion kan-
Salaisten (kuten sitéd paitsi myéds tdman jasenvaltion alueella asuvien mui-
den jasenvaltioiden kansalaisten), jotka omistavat osuuden toiseen jasen-
valtioon sijoittautuneesta yhtiésta, sijoittautumisvapauden rajoittamista,
edellyttden kuitenkin, ettd tdméa osakkuus antaa heille selvén vaikutusval-

lan yhtion paatoksiin ja mahdollisuuden mééréta yhtién toiminnasta’®2.

Unionin tuomioistuin tarkasteli asiaa myds paaomien vapaan liikkuvuuden kan-

nalta

silté osin pdéasian oikeudenkéayntiin liittyvésta kansallisesta sddnnoksestéa
voi viimeksi mainittujen mééréysten kannalta tarkastellen aiheutua sellai-
sen itsendisen rajoitus, johon sijoittautumisvapautta koskevia perustamis-

sopimuksen maarayksia ei sovelleta’®.

102 Asia C-436/00, X & Y v. Riksskatteverket, kohta 37.
103 Asia C-436/00, X & Y v. Riksskatteverket, kohta 66.
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Tuomiossa ei kuitenkaan otettu kantaa siihen voidaanko tilanteeseen, joka kuu-
luu sijoittautumisvapauden alaan, soveltaa myods paaomien vapaata liikkkuvuutta
koskevia maarayksia. Oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kommenttien mukaan
perustelun sanamuodoista voidaan paatella, ettei tuomioistuin sulkenut tallaista

vaihtoehtoa pois.'**

Oikeuskirjallisuudessa on myds esitetty, ettd padomien vapaan liikkuvuuden
takaavan artiklan tulkintamahdollisuutta ei tulisi sulkea pois ensisijaisesti sijoit-
tautumisvapauden soveltamisalueeseen kuuluvan kansallisen lainsaadannon
osalta. Paaomien vapaan liikkuvuuden takaavan artiklan rinnakkainen tulkinta

korostuu erityisesti kolmansia maita koskevissa tilanteissa.

Edella mainittua paaomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden ta-
kaavien artiklojen samanaikaista tulkintaa on oikeuskirjallisuudessa perusteltu
aikaisemmin esitettyjen sijoittautumisvapautta ja paaomien vapaan liikkkuvuutta
koskevien maaraysten sanamuotoon perustuvalla ristiinviittauksella. Tulkinnan
mukaan artiklojen sanamuodosta kay ilmi perusvapauksien samanaikainen so-

veltuvuus kyseessa olevassa asiassa ilman, etta ne sulkevat toisensa.'®

Mielestani edella esitettya perusvapauksien rinnakkaista soveltuvuutta voidaan
argumentoida myds unionin tuomioistuimen vuonna 2007 asiassa C-157/05,
Holbéck, antamalla ennakkoratkaisulla. Asiassa Itavaltalainen Holbdck omisti
kaksi kolmasosaa osinkoa jakaneesta yhtiosta, joka lahtokohtaisesti selvén vai-
kutusvallan testin mukaan antaa selvan vaikutusvallan yhtion paatoksiin ja

mahdollisuuden maarata yhtion toiminnasta’®.

Unionin tuomioistuimen mukaan

Jjasenvaltion kansalaisella, joka omistaa kaksi kolmasosaa kolmanteen
maahan sijoittautuneen yhtiébn osakepddomasta, on oikeus vedota jasen-
valtioiden ja kolmansien maiden vélisten pddomanliikkeiden rajoitusten

kieltoon, sellaisen kuin se on vahvistettu EY 56 artiklan 1 kohdassa, riitaut-

"% Nykanen 2007, s.205.
1% Fontana 2007, s.434.
106 Asia C-157/05, Holbéck, kohta 9.
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taakseen kyseisen lainsédadddnnén soveltamisen hénen téllaiselta yhtiblté

saamiinsa osinkoihin--.

4.4 Ratkaiseva tekija

Padomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden takaavien artiklojen
valisen soveltamisalueen rajanveto ja etusijajarjestys ei ratkea ensisijaisen pe-
rusvapauden periaatteeseen ja selvan vaikutusvallan sé&éntéén. Edella mainitut
oikeussaannot ovat lahtokohdiltaan kvalitatiivisia. Toisin sanoen ne eivat vastaa
kvantitatiivisesti esimerkiksi siihen, kuinka suuri omistusosuus antaa osakkeen-
omistajalle selvan vaikutusvallan ja mahdollisuuden osallistua paatoksentekoon
tai siihen kuinka selva vaikutusvalta muodostuu. Tall6in ratkaistavaksi jaa rat-
kaiseva tekija, jonka perusteella selva vaikutusvalta ja mahdollisuus osallistua

paatdksentekoon muodostuu.'®’

Oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kommenttien mukaan unionin tuomioistuin on
soveltanut oikeuskaytanndssaan epajohdonmukaisesti selvan vaikutusvallan
muodostumisen ratkaisemisessa kahta niin sanottua ratkaisevaa tekijaa'®®. Oi-
keuskirjallisuudessa esitetyn kritikin mukaan unionin tuomioistuin on paatynyt
samankaltaisista lahtokohdista erilaiseen ratkaisuun soveltaessaan ratkaisevia

tekijoita epajohdonmukaisesti'®.

Unionin tuomioistuimen ennakkoratkaisukaytannostd on johdettavissa kaksi
vaihtoehtoista ratkaisevaa tekijaa. Unionin tuomioistuin on tarkastellut selvédn
vaikutusvallan esiintymista kyseessé olevan asian tosiseikkojen ja olosuhteiden
perusteella seka toisinaan kansallisen lainséédénnén tarkoituksen ja pdéméaéa-
rén kannalta maarittdessaan esitetyn oikeusongelman soveltumista paaomien
vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden takaavien artiklojen soveltamis-

alueella®,

97 Cordewener — Kofler — Schindler 2007, s. 374.
"% Hemels ym. 2010, s. 22.

'%9 Bizioli 2008, s. 133.

"0 Smit 2012, s. 239.
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4.4.1 Kansallisen lainsaadannon tarkoitus ja paamaara

Unionin tuomioistuimen vuonna 2006 antamassa ennakkoratkaisussa asiassa
C-196/04, Cadbury Schweppes, oli kysymys sijoittautumisvapauden, paaomien
vapaan liikkuvuuden ja palvelujen vapaan liikkuvuuden soveltamisalueesta ja
niiden etusijajarjestyksesta kansallisen lainséadéannén tarkoituksen ja pdédméa-

rén -tekijan perusteella.

Asiassa oli kysymys Yhdistyneiden kuningaskuntien vero- ja valiyhteisolainsaa-
dannosta, jonka perusteella emoyhtid voitiin tietyin edellytyksin maarat maksa-
maan vero toiseen maahan sijoittautuneen valiyhteison voitoista. Kyseessa ol-
lutta kansallista lainsaadantoa sovellettiin ainoastaan niissa tapauksissa, joissa
kotimainen emoyhtié omisti selvan vaikutusvallan mukaisen omistusosuuden

ulkomaisessa tytaryhtiossaan.'"”

Unionin tuomioistuimen mukaan

sijoittautumisvapautta koskevien perustamissopimuksen méaérédysten ai-
neelliseen soveltamisalaan kuuluvat kansalliset séénnékset, joita sovelle-
taan, kun kyseisen jasenvaltion kansalainen omistaa toiseen jasenvaltioon
sijoittautuneesta yhtiésta sellaisen osuuden, joka antaa hénelle selvén
vaikutusvallan kyseisen yhtibn paéatoksiin ja mahdollisuuden méaéaréta yhti-

6n toiminnasta’’?.

Unionin tuomioistuin totesi mahdollisten palvelujen tarjoamiseen ja paaomien
vapaaseen liikkuvuuteen kohdistuvat rajoitukset sijoittautumisvapauden rajoit-
tamisen vaistamattomaksi seuraukseksi, eika niiden itsenaiseen arviointiin suh-

teessa kansalliseen lainsaadantoon talloin ole tarvetta''.

" Asia C-196/04, Cadbury Schweppes, kohdat 13-28 ja 32.
"2 Asia C-196/04, Cadbury Schweppes, kohta 31.
"3 Asia C-196/04, Cadbury Schweppes, kohta 33.
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Vuonna 2006 unionin tuomioistuin antoi myds padomien vapaan liikkuvuuden ja
palvelujen vapaan tarjoamisen takaavien artiklojen soveltamisaluetta ja etusija-

jarjestysta koskevan ennakkoratkaisun asiassa C-452/04, Fidium Finanz.

Fidium Finanz oli Sveitsin oikeuden mukaan perustettu yhtio, jonka kotipaikka ja
keskushallinto olivat Sveitsissa (St. Gallenissa). Yhtion toimialana oli luottojen
myontaminen lahtokohtaisesti ulkomaille asuville asiakkaille Sveitsista kasin

yllapidettavan Internet-sivuston kautta.''*

Yhtion ulkomaisille asiakkaille myontamat luotot kohdistuivat paasaantoisesti
Saksassa asuville asiakkaille. Fidium Finanzilla ei ollut Saksassa edellytettya
toimilupaa pankkitoiminnan harjoittamiseksi ja rahoituspalvelujen tarjoamiseksi.
Yhtié kuului kuitenkin Sveitsissa harjoittamansa toiminnan osalta kulutusluottoja
koskevan Sveitsin lainsaadannon alaisuuteen. Kansallisen tuomioistuimen toi-
mittamien tietojen mukaan kyseessa olleen lainsaadannan mukaista luvan-
hankkimisvelvollisuutta ei paaasian tosiseikkojen tapahtuma-aikaan sovellettu
sellaisiin sveitsilaisiin yrityksiin, jotka myonsivat luottoja yksinomaan ulkomail-

|e.115

Unionin tuomioistuin totesi esitettyja ennakkoratkaisukysymyksia koskien,

ettéd vakiintuneen oikeuskéyténnén mukaan luottolaitoksen toiminta, joka
muodostuu luottojen mybdntdmisestd, muodostaa EY 49 artiklassa tarkoite-

tun palvelun.

Unionin tuomioistuin korosti, etta luottolaitosten liikketoiminnan aloittamisesta ja
harjoittamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla'"® on
tarkoitus saannella luotonantotoimintaa nimenomaisesti sijoittautumisvapauden

ja palvelujen tarjoamisen vapauden kannalta.”””

Unionin tuomioistuin kuitenkin huomautti paaomanliikkeiden kasitteen osalta,
ettd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskaytannén mukaan paaomien

vapaan liikkkuvuuden takaavan EY 56 artiklan sisalldllisen ulottuvuuden saman-

"4 Asia C-452/04, Fidium Finanz, kohta 14-16.

"% Asia C-452//04, Fidium Finanz, kohta 17-18.

16 20.3.2000 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2000/12/EY.
" Asia C-452//04, Fidium Finanz, kohta 39.
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kaltaisuuden vuoksi neuvoston direktiivin 88/361 1 artiklan sisallolla on paa-
omanliikkeiden kasitteen maarittdmisen osalta ohjeellinen arvo. Direktiivin mu-
kaan ulkomailla asuvan kotimaassa asuvalle myontamat lainat ja luotot kuuluvat

direktiivin alaisuuteen.’"®

Unionin tuomioistuimen mukaan

Tasta seuraa, ettd ammattimainen luotoantotoiminta liittyy periaatteessa
sekéd EY 49 artiklassa ja sitd seuraavissa artikloissa tarkoitettuun palvelu-
Jen tarjoamisen vapauteen ettd EY 56 artiklassa ja sitd seuraavissa artik-

loissa tarkoitettuun paédomien vapaaseen liikkuvuuteen’".

Taman vuoksi tulkinta kansallinen lainsaadannon vaikutuksesta ja rajoituksista
tulisi periaatteessa tehda seka paaomien vapaan liikkuvuuden etta palveluiden

tarjoamisen vapauden takaavien artiklojen osalta’?.

Unionin tuomioistuimelle toimitetusta asiakirja-aineistosta ilmeni, etta kysymyk-
sessa olleen Saksan lainsdadannon tarkoituksena oli valvoa pankkitoimintaa
harjoittavien ja rahoituspalveluja tarjoavien yritysten palvelujen tuottamista ja
sallia se vain yrityksille, jotka takasivat toiminnan saantdjenmukaisen harjoitta-

misen'?",

Unionin tuomioistuimen mukaan edella kuvattu lainsaadanto, jolla saadaan ai-
kaan perusvapauden kayttamisen rajoitus tai tehdaan sen kayttaminen vahem-
man houkuttelevaksi, on vakiintuneen oikeuskaytannon mukainen palvelujen
tarjoamisen vapauden kielletty rajoitus'®2. Palveluiden tarjoamisen vapautta
koskevaan lukuun ei kuitenkaan sisally maarayksia, jotka laajentaisivat vapau-

den koskemaan kolmansissa valtioissa sijaitsevia palvelun tarjoajia’®.

Talloin paaomien vapaaseen liikkuvuuteen kohdistuvat mahdolliset rajoitukset

olisivat ainoastaan vaistamaton seuraus palvelujen tarjoamisen vapauden rajoi-

"8 Asia C-452/04, Fidium Finanz, kohta 39-42.

"9 Asia C-452/04, Fidium Finanz, kohta 42-43.

120 Asia C-452/04, Fidium Finanz, kohta 43-44 ja 47.
2! Asia C-452/04, Fidium Finanz, kohta 45.

122 psia C-452/04, Fidium Finanz, kohta 46.

123 Asia C-452/04, Fidium Finanz, kohta 25.
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tuksesta, jonka takia esitettya ennakkoratkaisukysymysta ei ollut unionin tuo-

mioistuimen mukaan tarpeen tutkia padomien vapaan likkuvuuden kannalta'*,

Asiassa C-315/02, Lenz oli kysymys Itavallan osinkoverotusta koskevista saan-
noksista. Kansallisen lainsadadannon mukaan Itavaltaan sijoittautuneista yhtiois-
ta saatuja tuloja verotettiin kahdella tasolla: suorasti sen tuottamasta voitosta 34
prosentin suhteellisen verokannan mukaan ja epasuorasti yhtion osakkeen-
omistajan saamista osingoista ja muista yhtién jakamista voitoista. Osakkeen-
omistajien verotuksessa sovellettu menettely vaihteli sen mukaan, onko kyse

ltavallasta saaduista tuloista vai ulkomailta saaduista tuloista.'®®

Saksan kansalainen Lenz, joka oli Itavallassa yleisesti verovelvollinen, ilmoitti
vuoden 1996 padomatuloikseen Saksaan sijoittautuneilta osakeyhtidilta saami-
aan osinkoja. Itavallan veroviranomaiset katsoivat saadut osinkotulot tavallisen
tuloveron alaisiksi ilman mahdollisuutta Itavallasta saatuihin paaomatuloihin

sovellettavaan puolitettuun verokantaan.'?

Itavaltalainen veroviranomainen esitti Unionin tuomioistuimelle ennakkoratkai-

’ siita, onko perustamissopimuksen padomien vapaan liikku-

sukysymyksen'?
vuuden takaava artikla esteena edella kuvatulle menettelylle, jonka mukaisesti
kotimaista osakkeista saatujen osinkojen osalta kannettavan veron maaraan
voidaan soveltaa ulkomaisista osakkeista saatuihin osinkoihin kevennettya ve-

ronmaksuvelvollisuutta.

Unionin tuomioistuimen mukaan paaasiassa kyseessa olevat kansalliset saan-
nokset muodostavat kielletyn padomien vapaan liikkkuvuuden rajoitukset'®®. En-
sinnakin kansallisen lainsaadannon asettama rajoitus vaikutti siten, etta Itaval-

lassa asuvien verovelvollisten kiinnostus sijoittaa paaomiaan muihin jasenvalti-

% Asia C-452/04, Fidium Finanz, kohta 49.

'% Asia C-315/02, Lenz kohta 3-4.

1% Asia C-315/02, Lenz kohta 13.

"2 |tavaltalainen veroviranomainen, Verwaltungsgerichtshof, esitti unionin tuomioistuimelle asi-
assa myods kaksi muuta ennakkoratkaisukysymysta koskien ulkomaisen pddomayhtion tulovero-
tusta ja osakkeenomistajan osinkoverotuksessa pddomayhtion maksaman tuloveron vahenta-
misoikeutta. Unionin tuomioistuimelle esitettyjen toisen ja kolmannen ennakkoratkaisukysymyk-
sen huomioiminen ei ole olennaista sovellettavan perusvapauden valinnassa, joten niihin esitet-
tyjd ennakkoratkaisuja ei esiteta.

'* Asia C-315/02, Lenz kohta 22.
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oihin sijoittautuneisiin yhtidihin vaheni'?®. Toiseksi kansallisen lainsdadannén
asettama rajoitus heikensi muihin jasenvaltioihin sijoittautuneiden yhtididen

mahdollisuuksia kerata padomaa Itavallassa'®.

Huomionarvoista on, etta unionin tuomioistuimelle ei esitetty ennakkoratkaisu-
pyyntda sovellettavan kansallisen lainsaadannon soveltuvuudesta suhteessa

sijoittautumisvapauden takaavaan artiklaan.

Kuten Julkisasiamies Tizzanon antamasta ratkaisuehdotuksen kohdasta 12 kay
ilmi, kyseessa olevassa asiassa verovelvollisen vuonna 1996 saamat tulot
muodostuivat kokonaan osingoista, jotka kertyivat yhtidista, joiden kotipaikka on
Saksassa. Nain ollen on ollut mahdollista, ettd verovelvollisen omistusosuus
yhtidssa on ollut niin suuri, ettd se on oikeuttanut selvan vaikutusvallan mukai-
sesti osallistumisen aktiivisesti yhtion paatoksiin ja antanut mahdollisuuden

maarata yhtién toiminnasta.™’

Kyseessa olevassa asiassa oli kuitenkin kysymys saanndsten soveltamisesta
suhteessa jasenvaltioiden sisaisiin tapahtumiin. Talloin lopputulos olisi todenna-
koisesti ollut samankaltainen sovellettaessa sijoittautumisvapauden takaavaa

artiklaa'?.

Unionin tuomioistuimen vuonna 2007 asiassa C-492/04, Lasertec, oli kysymys
yhtion kolmanteen maahan sijoittautuneelle osakkeenomistajalle, jolle kuuluu
olennainen osuus yhtidpaaomasta, maksamat lainan korot tietyin edellytyksin
peitellyksi voitonjaoksi'®>. Asia Lasertec on mielenkiintoinen selvan vaikutusval-

lan testin mukaisen omistusosuuden arvioinnin kannalta.

Sovellettavan perusvapauden valinnan osalta unionin tuomioistuin viittasi va-

kiinfuneeseen oikeuskéyténtéon toteamalla, etta

% Asia C-315/02, Lenz kohta 20.

% Asia C-315/02, Lenz kohta 21.

131 Myds esimerkiksi asiassa C-319/02, Manninen, unionin tuomioistuin paatyi ratkaisussaan
padomien vapaata liikkuvuutta koskevan sallittujen rajoitusten EY 57 artiklan soveltamiseen.
Asiassa C-319/02, Manninen, oli kysymys Suomen osinkoverotusta koskevan yhtiéveron hyvi-
tyksen soveltamisesta ainoastaan kotimaisten osakeyhtididen jakamien osinkotulojen osalta.
Tapauksen tosiseikastosta kay ilmi, ettd asiassa kyseessa oleva omistusosuus on verrattavissa
vahaisiin portfoliosijoituksiin.

"2 \/rt. asiaan C-157/05, Holbock.

"% Asia C-492/04, Lasertec, kohta 16.
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mééritettdessé, kuuluuko kansallinen lainséadéntd jonkin vapaan liikku-
vuuden soveltamisalaan, on otettava huomioon kyseessé olevan lainséé-

dénnén tarkoitus’?.

Korot katsottiin kansallisen lainsaadannon mukaan peitellyksi osingoksi tilan-
teissa, joissa jasenvaltion ulkopuolinen lainanantajayhtid omisti olennaisen
osuuden jasenvaltiossa asuvan lainanottajayhtion yhtiopaaomasta eli yli 25 pro-

sentin osuuden'®.

Asiassa esitetysta ennakkoratkaisupyynndsta ilmeni, ettd lainanantajayhtio La-
sertec omisti kaksi kolmasosaa kantajan yhtiopaaomasta. Unionin tuomioistui-
men mukaan tallainen osuus antaa Lasertecille kiistattomasti ratkaisevan vaiku-

tuvallan kantajan paatoksiin ja toimintaan.'

Unionin tuomioistuin paatyi sijoittautumisvapauden soveltamisalueelle kansalli-

sen lainsd&dénnbn tarkoituksen ja pddmaéaréan -tekijan mukaan toteamalla, etta

kansalliset sddnnékset, jotka koskevat sellaisen osuuden omistamista, jo-
ka antaa mahdollisuuden kéyttda selvéé vaikutusvaltaa kyseisen yhtién
paétoksiin ja maéarata yhtiébn toiminnasta, kuuluvat sijoittautumisvapautta
koskevien perustamissopimuksen maéardysten aineellisen sovelta-

misalaan™’.

Unionin tuomioistuimen vuonna 2012 antamassa ennakkoratkaisussa asiassa
C-31/11, Scheunemann, oli kysymys Saksan perintd- ja lahjaverolain sisalta-
masta yritys-, maa- ja metsatalousomaisuuden ja paaomayhtiosta omistettujen
osuuksien osittaisesta verovapaussaannoksesta suhteessa kolmansissa mais-

sa omistettuihin osuuksiin'®.

Asiassa kantajana toimineen Scheunemannin isaltdan perinndksi saamien ka-
nadalaisen yhtidon osakekantaan ei sovellettu Saksan perintdverolainsaadannon

mukaista perintona saatujen yhtidosuuksien 225.000 euron verovapautta tai

134 Asia C-492/04, Lasertec, kohta 19.

135 Asia C-492/04, Lasertec, kohta 21.

® Asia C-492/04, Lasertec, kohta 23.

37 Asia C-492/04, Lasertec, kohdat 20 ja 24.

'3 Asia C-31/11, Scheunemann, kohdat 5-10 ja 11-12.
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perintdverohuojennusta. Perinnonjattaja omisti 100 % kanadalaisen yhtion osa-

kekannasta.'®

Kansallisen lainsaadannon edellytyksena oli, etta perinnoksi saadun yhtion ko-
tipaikka tai liikkkeenjohto oli Euroopan talousalueella'®. Unionin tuomioistuin oli
todennut yhtion kotipaikkaa tai liikkeenjohtoa koskevan edellytyksen aikaisem-
min asiassa C-256/06, Jager. Kansallisen lainsaadannon sisaltaman alueellisen
ulottuvuuden lisaksi perinndnjattajan tuli omistaa suoraan yli neljannes yhtion

nimellispddomasta’™.

Unionin tuomioistuimelle asiassa Scheunemann esitetty ennakkoratkaisukysy-
mys kasitteli nimenomaisesti kansallisen lainsaadannon sisaltamien maarayksi-
en tulkintaa suhteessa paaomien vapaan liikkuvuuden takaavaan artiklaan.
Unionin tuomioistuin paatyi kuitenkin soveltamaan sijoittautumisvapauden ta-
kaavaa artiklaa. Unionin tuomioistuin ratkaisi sovellettavan perusvapauden kan-

sallisen lains&éadénnon tarkoituksen ja paadmaéaéaran -tekijan avulla todeten, etta

[e]rittéin vakiintuneesta oikeuskéytdnndstéa ilmenee, ettd sen maéaérittami-
seksi, kuuluuko kansallinen lainsdadéanté jonkin liikkkumisvapauden sovel-

tamisalaan, huomioon on otettava kyseisen lainsdaddnnén tarkoitus'*.

Mielenkiintoista ennakkoratkaisussa on se, ettd unionin tuomioistuimen vakiin-
tuneen oikeuskaytannon mukaan perintdjen verokohtelu kuuluu paasaantoisesti
padomien vapaata liikkuvuutta koskevan artiklan soveltamisalaan™?. Jul-
kisasiamies Verica Trstenjakin arvioi kyseessa olevaa kansallista lainsaadantoa
seka paaomien vapaan liikkuvuuden etta sijoittautumisvapauden takaavien ar-
tiklojen perusteella. Julkisasiamies Trstenjak paatyi kuitenkin samaan sovellet-

tavaan perusvapauteen todeten, etta

139 Asia C-31/11, Scheunemann, kohdat 7 ja 11.
0 Asia C-31/11, Scheunemann, kohta 10.

I Asia C-31/11, Scheunemann, kohta 8.

%2 Asia C-31/11, Scheunemann, kohta 20.

'3 Asia C-31/11, Scheunemann, kohdat 15 ja 22.
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riidanalainen kansallinen sd&éanndsté vaikuttaa pééasiallisesti sijoittautu-
misvapauteen ja kuuluu yksin tétd perusvapautta koskevien EUT-

sopimuksen maaraysten soveltamisalaan'*.

4.4.2 Kyseessa olevan asian tosiseikat ja olosuhteet

Unionin tuomioistuin on tyypillisesti soveltanut kyseessé olevan asian tosiseik-
kojen ja olosuhteiden -tekijaa tilanteissa, jossa kansallisen lainsdadannon tar-
koitus ja paamaara on luonteeltaan omistusosuudesta riippumatonta, mutta so-
veltamisalueeltaan ainoastaan yksi perusvapaus sopii kyseessa olevan asian

kuvaukseen.

Unionin tuomioistuimen vuonna 2002 antamassa ennakkoratkaisussa asiassa X
& Y v. Riksskatteverket, oli kysymys Ruotsin lainsdadannén mukaisista osak-
keiden luovutusvoittojen verotusta koskevista kansallisista saannoksista. Olen
esitellyt tapauksen aikaisemmin myds kappaleessa 4.3 Selvan vaikutusvallan

saanto.

Unionin tuomioistuin totesi asiassa kansallisen lainsaadannon soveltuvan kol-
mentyyppisiin osakkeiden alihintaiseen luovutukseen sen mukaan, millainen
suhde luovuttajan ja luovutuksensaajan valilla vallitsee. Luovutukset oli unionin

tuomioistuimen mukaan jaettavissa luovutuksiin

1. ulkomaiselle oikeushenkilblle, josta Iuovuttaja tai hdnen perheen-
jasenensé omistaa suoraan tai vilillisesti osuuden (jaljempénéa A-tyypin
osakeluovutukset)

2. ruotsalaiselle osakeyhtiblle, jonka osakkaana ulkomainen oikeushenki-
16 on suoraan tai Vélillisesti (jaljempé&né B-tyypin osakeluovutukset)

3. muulle kuin edellisessé luetelmakohdassa tarkoitetulle ruotsalaiselle
osakeyhtiolle, jonka osakkaana luovuttaja tai hdnen perheenjésenensé

on suoraan tai vélillisesti (jéljempana C-tyypin osakeluovutukset).’*®

144 Julkisasimiehen, Verica Trstenjak, ratkaisuehdotus 20.3.2012 asiassa C-31/11, Scheune-

mann, kohta 58 ja 62.
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Kansallisen lainsaadannon mukaan C-tyypin osakeluovutusten kohteena olleis-
ta osakkeista luovuttajalle tulleen ylihinnan verottaminen lykattiin paasaantoi-
sesti siihen asti, kunnes luovuttaja luovuttaa osakkuutensa luovutuksensaajana
olleesta yhtiosta. Vastaavaa verotuksen lykkaantymisetua ei myonnetty A- ja B-
tyypin osakeluovutusten kohteena olleista osakkeista saadun ylihinnan osal-

ta.146

Unionin tuomioistuin paatyi arvioimaan A- ja B-tyypin osakeluovutuksia kysees-
s& olevan asian tosiseikkojen ja olosuhteiden -tekijan perusteella sijoittautumis-
vapauden takaavan artiklan soveltamisalueella. Unionin tuomioistuimen mu-
kaan kansallinen lainsaadanto asetti kielletyn rajoituksen A- ja B-tyypin osake-
luovutuksille silta osin kuin kyseessa oli jasenvaltion kansalaiset, jotka omistivat
osuuden, joka antoi heille selvédn vaikutusvallan testin mukaisen selvan vaiku-

tusvallan yhtién paatoksiin ja mahdollisuuden maarita sen toiminnasta'’.

Unionin tuomioistuin vastasi esitettyyn ennakkoratkaisukysymykseen tapauksen
tosiseikkojen ja olosuhteiden -tekijan perusteella viela paaomien vapaan liikku-
vuuden takaavan artiklan soveltamisalueelta siltd osin kuin sijoittautumisvapau-

den takaavaa artiklaa ei sovelleta

A-tyypin osakeluovutuksen yhteydessé, koska luovuttajan osuus toisessa
Jjasenvaltiossa kotipaikan omaavassa luovutuksensaajassa olevassa yhti-

bssé ei ole riittavan suuri'®.

Unionin tuomioistuin totesi, ettda paaasiassa kyseessa oleva kansallinen lain-

saadantd muodostaa myds padomien kielletyn rajoituksen’.

Asiassa C-284/06, Burda, oli kysymys Saksan yhteisdverolainsaadannon sovel-
tuvuudesta suhteessa emo- ja tytaryhtidihin sovellettavasta yhteisesta verojar-
jestelméasta 23.7.1990 annettuun neuvoston direktiivin 90/435/ETY"™ sek si-

joittautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden takaaviin artikloihin.

%% Asia C-436/00, X & Y v. Riksskatteverket, kohta 30.

%6 Asia C-436/00, X & Y v. Riksskatteverket, kohta 31.

:;‘; Asia C-436/00, X & Y v. Riksskatteverket, kohdat 37-38 ja 65.
Asia C-436/00, X & Y v. Riksskatteverket, kohta 68.

%% Asia C-436/00, X & Y v. Riksskatteverket, kohta 75.

%0 Jaliempana emo- ja tytaryhteisodirektiivi.
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Tapauksessa saksalainen yhtio Burda GmbH oli jakanut vuonna 1998 tilikausi-
en 1996 ja 1997 voitot emoyhtidilleen; Alankomaihin sijoittautuneelle RCS-
paaomayhtidlle ja Saksassa asuvalle Burda Interational Holding GmbH-
paaomayhtidlle. Burda GmbH:n omistusosuus jakautui tasan emoyhtididen kes-
ken''. Ennakkoratkaisupyynnésta ilmenee, ettd ainoastaan Burda International
Holding GmbH sai Saksan yhteisoverolainsaadannon mukaisen todistuksen

yhteisOveron hyvityskelpoisuudesta suoritetun voitonjaon osalta’?.

Unionin tuomioistuin aloitti sovellettavan perusvapauden valintaa koskevan lau-

suntonsa kohdassa 68 toteamalla, etta

[v]akiintuneesta oikeuskéytdnnoéstd ilmenee, etté siltd osin kuin kansalli-
nen lainsdddéntdé koskee vain konsernin siséisid suhteita, se vaikuttaa

padasiallisesti sijoittautumisvapauteen’?.

Taman jalkeen unionin tuomioistuin viittasi selvédn vaikutusvallan s&éntéén to-

teamalla, etta

silloin kun yhti6 omistaa toisesta yhtibsta sellaisen osuuden, joka antaa sil-
le selvdn vaikutusvallan kyseisen yhtibn pé&éatbksiin ja mahdollisuuden
maééaréta yhtibn toiminnasta, sovelletaan sijoittautumisvapautta koskevia

perustamissopimuksen maarayksia’*.

Kyseessa olleessa asiassa ulkomailla asuva yhtié omisti 50 prosenttia Saksas-
sa asuvan Burdan yhtidpaaomasta. Unionin tuomioistuimen mukaan ulkomai-
sen yhtion omistusosuus antaa periaatteessa oikeuden kayttaa selvaa ja ratkai-

sevaa vaikutusvaltaa tytaryhtiénsa toimintaan.'*®

Vasta selvén vaikutusvallan séénnén soveltamisen jalkeen unionin tuomioistuin
totesi, etta paaasiassa kyseessa ollut kansallinen lainsaadantd oli omis-

tusosuudesta riippumatonta. Unionin tuomioistuimen mukaan yleisesti soveltuva

! Asia C-284/06, Burda, kohta 24.
192 pAsia C-284/06, Burda, kohta 26.
153 Asia C-284/06, Burda, kohta 68.
154 Asia C-284/06, Burda, kohta 69.
158 Asia C-284/06, Burda, kohta 70.
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kansallinen lainsdadanto voi kuulua seka sijoittautumisvapauden etta paaomien

vapaan liikkuvuuden takaavien artiklojen soveltamisalaan.'®

Kuten edella on kuvattu, kyseessa olleessa asiassa yhtion omistusosuus oli 50
prosenttia. Talloin tapauksen tosiseikkojen ja olosuhteiden -tekijan mukaan ky-
seessa oli sijoittautumisvapauden soveltamisalueeseen kuuluva oikeusongel-

ma157.

Pidan mielenkiintoisena sita, etta unionin tuomioistuin sovelsi asiassa sijoittau-
tumisvapauden takaava artiklaa selvén vaikutusvallan sd&dnnén mukaan ennen
ratkaisevan tekijan valintaa. Lisaksi pidan epajohdonmukaisena, ettd unionin
tuomioistuin viittasi kohdassa 68 mainittuun oikeussaantoon asiassa, jossa so-
vellettu kansallinen lainsaadantd oli unionin tuomioistuimen mukaan luonteel-

taan nimenomaisesti yleisesti soveltuvaa, omistusosuudesta riippumatonta’®,

Mielenkiintoinen yksityiskohta julkiasiamies Paolo Mengozzin asiassa 31.1.2008
antamassa ratkaisuehdotuksessa on, etta Mengozzi ei maininnut kansallisen
lainsdadénnén tarkoituksen ja pdamaéarén -tekijaa, vaan alkoi suoraa soveltaa

tapauksen tosiseikkojen ja olosuhteiden -tekijaa toteamalla, etta

paéasiassa on kyse Saksaan sijoittautuneesta yhtiésta eli Burdasta, jonka
osakkaana on 50 prosentin osuudella ulkomaalainen yhti6, tdssé tapauk-
sessa RCS- Kuten komissio perustellusti toteaa, téllainen osakkuus antaa
yleensé veto-oikeuden tytéryhtién strategisissa pédatoksissé ja néin ollen
antaa téllaista osuutta hallussaan pitéavélle yhtiblle ldhtékohtaisesti selvan

vaikutusvallan tytédryhtién toimintaan.’®

4.5 Oikeuskaytanto suhteessa kolmansiin maihin

Edella esittelin unionin tuomioistuimen oikeuskaytantéa sijoittautumisvapauden

ja paaomien vapaan liikkuvuuden soveltamisalasta, etusijajarjestyksesta seka

1% Asia C-284/06, Burda, kohta 71.
157 Asia C-284/06, Burda, kohta 72.
158 Asia C-284/06, Burda, kohta 71.
% julkisasiamiehen ratkaisuehdotus Mengozzi 31.1.2008 asiassa C-284/06, Burda, kohta 84.
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niista oikeussaannaista, joiden perusteella unionin tuomioistuin tekee valinnan
sovellettavan perusvapauden osalta. Seuraavaksi esittelen unionin tuomioistui-
men sijoittautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkkuvuuden soveltamisalu-
een ja etusijajarjestyksen valintaa koskevien oikeussaantojen toteutumisen

kolmansia valtioita koskevissa tilanteissa.

Unionin tuomioistuimen ennakkoratkaisuissa asioissa C-157/05, Holbéck, C-
446/04 Test Claimants in the FIl Group Litigation ja C-387/11, Euroopan komis-
sio vastaan Belgian kuningaskunta unionin tuomioistuin paatyi arvioimaan en-
nakkoratkaisukysymysta seka sijoittautumisvapauden ettd paaomien vapaan
likkuvuuden takaavien artiklojen kannalta. Vastaavasti asioissa C-524/04, Test
Claimants in the Thin Cap Group Litigation ja C-102/05, Skatteverket v. A & B
unionin tuomioistuin paatyi soveltamaan ainoastaan sijoittautumisvapauden ta-

kaavaa artiklaa.

4.5.1 Perusvapauksien samanaikainen soveltuvuus

Asiassa C-446/04, Test Claimants in the FIl Group Litigation oli kysymys Yhdis-
tyneessa kuningaskunnassa sijaitsevista yhtidista, jotka saivat osinkoa koko-
naan omistamiltaan ulkomailla sijaitsevita yhtidilta. Tapauksen tosiseikaston
kuvauksen mukaan konsernin johdossa oli emoyhtio, joka suoraan tai valillisesti
omisti kokonaan muita yhtioita, jotka puolestaan omistivat itse kokonaan Euroo-
pan unionin ja Euroopan talousalueen valtiohin seka kolmansiin maihin sijoittau-

tuneita yhtioita'®.

Oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kommenttien mukaan on epaselvaa, paatyiko
unionin tuomioistuin antamaansa ratkaisuun kansallisen lainséddannén ja tar-
koituksen ja pdéméérén vai kyseessé olevan tapauksen tosiseikkojen ja olosuh-

teiden -tekijan kautta'®’.

'%0 Asia C-446/04, Test Claimants in the Fll Group Litigation, kohta 28.
'®" Hemels ym 2010, s. 22 ja Cordewener ym 2007, s. 113.
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Unionin tuomioistuin aloitti sovellettavan perusvapauden valintaa koskevan lau-
sunnon kansallisen lainsdédénnén tarkoituksen ja padméérédn —tekijan perus-

teella toteamalla, etta

kyseessé oleva kansallinen lains&d&déantd, jonka mukaan maassa sijaitsevan
yhtibn saamista osingoista kannetaan veroa, jonka osalta méaéarédytymispe-
ruste ja mydés mahdollisuus véhentéé tésté verosta osinkoa jakavan yhtion
asuinvaltiossa maksettu vero riippuvat siitd, ovatko osingot kotimaisia vai ei-
vét, seké siitd, kuinka suuren osan osinkoja saava yhtié6 omistaa osinkoa ja-
kavasta yhtiésta, voi kuulua seké sijoittautumisvapauden takaavan eftta

padomien vapaan likkuvuuden takaavan artiklan soveltamisalaan'®.

Unionin tuomioistuimelle esitetystd ennakkoratkaisupyynnosta ilmeni, ettad en-
nakkoratkaisua pyytaneessa tuomioistuimessa kasiteltavana olleessa asiassa
olleet yhtiot saivat osinkoa kokonaan omistamiltaan ulkomailla asuvilta yhtigilta.
Talta osin kyseessa oli sijoittautumisvapauden soveltamisalueen mukainen
omistusosuus, joka antoi selvan vaikutusvallan yhtion paatoksiin ja mahdolli-

suuden maarata yhtién toiminnasta.'®

Sovellettuaan kansallisen lainsdddénnén tarkoituksen ja pdamdéérén -tekijaa,
unionin tuomioistuin totesi, ettei tuomioistuimessa ole esitetty, millaisesta osa-
keomistuksesta mainitun oikeusriidan muiden osapuolten osalta on kyse'®.
Unionin tuomioistuimen mukaan kansallista lainsaadantoa oli tarkasteltava
my0s paaomien vapaata liikkuvuutta koskevien maaraysten valossa silta osin

kuin omistusosuus ei ollut tiedossa'®.

Unionin tuomioistuin viittasi kansallisen lainsééadénnén tarkoituksen ja pédéméa-

réan -tekijaan todetessaan, etta kyseessa olevaa kansallista

lainsdadéantbé sovelletaan osingon jakamiseen osakkeenomistajina olevil-

le yhtibille niiden osakeomistuksen laajuudesta rippumatta, se voi kuulua

192 Asia C-446/04, Test Claimants in the FIl Group Litigation, kohta 36.
193 Asia C-446/04, Test Claimants in the Fll Group Litigation, kohta 37.
164 Asia C-446/04, Test Claimants in the FIl Group Litigation, kohta 38.
165 Asia C-446/04, Test Claimants in the FIl Group Litigation, kohta 38.
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seké sijoittautumisvapauteen liittyvdn EY 42 artiklan ettd pddomien va-

paaseen liikkuvuuteen liittyvén EY 56 artiklan soveltamisalaan'®®.

Unionin tuomioistuin kuitenkin tarkasteli asiassa kyseessa olleiden "koetapaus-
ten” osalta esitetyn kansallisen lainsaadannon vaikutuksia ja rajoituksia ensisi-
jaisesti sijoittautumisvapauden osalta. "Koetapausten” osalta unionin tuomiois-
tuimen sovelsi tapauksen tosiseikkojen ja olosuhteiden -tekijaa."®” Unionin tuo-
mioistuin katsoi kansallisen lainsaadannon sijoittautumisvapauden kielletyksi

rajoitukseksi'®®.

Unionin tuomioistuin palasi paaomien vapaan liikkuvuuden takaavan artiklan
soveltamisalueeseen niiden osakkeenomistajien osalta, joiden osuus yhtiosta ei
anna niille selvaa vaikutusvaltaa osinkoa jakavasta yhtiosta. Unionin tuomiois-
tuin totesi paaomien vapaan liikkkuvuuden rajoituksen perusteiden vastaavaan
sisallollisesti sijoittautumisvapautta koskeneita perusteita. Nain ollen unionin
tuomioistuin katsoi kansallisen lainsaadanndon muodostavan myos paaomien

vapaan likkuvuuden kielletyn rajoituksen.'®®

Nakisin, etta unionin tuomioistuin paatyi lopulta soveltamaan asiassa sijoittau-
tumisvapautta koskevia maarayksia kyseessé olevan asian tosiseikkojen ja olo-
Suhteiden -tekijan perusteella. Tulkintani mukaan unionin tuomioistuin viittasin
kansallisen lainsdadannon tarkoitukseen, mutta kansallisen lainsaadannon ylei-
sen soveltuvuuden luonteen takia paatyi tarkastelemaan asiaa tapauksen to-

siseikkojen kannalta'™.

Asiassa C-157/05, Holbéck, oli kysymys Itavallan osinkoverotusta koskevista
saannoksista. Kyseessa ollut kansallinen lainsaadantd vastasi asiassa Lenz,
esitettya kansallista lainsaadantoa, jonka mukaan kotimaisten yhtididen Itaval-

lassa asuvien luonnollisten henkildiden osinkotulojen verotuksessa sovellettiin

1% Asia C-446/04, Test Claimants in the Fll Group Litigation, kohta 80.
187 Asia C-446/04, Test Claimants in the Fll Group Litigation, kohta 81.
168 Asia C-446/04, Test Claimants in the Fll Group Litigation, kohdat 94-95.
'%9 Asia C-446/04, Test Claimants in the Fll Group Litigation, kohta 98.

70 Asia -446/04, Test Claimants in the FIl Group Litigation, kohdat 36, 38, 80 ja 90.
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alennettua verokantaa. Vastaavanlaista alennettua verokantaa ei sovellettu ul-

komaisten yhtididen jakamiin osinkotuloihin."”

Itavaltalainen Holbdck omisti kaksi kolmasosaa sveitsilaisen yhtion osakekan-
nasta. Sveitsilainen yhtid oli maksanut Holbockille usean vuoden ajan osinkoja,
jotka Itavallan kansallisen lainsadadannon mukaan oli verotettu tavallisen vero-

kannan tuloveron alaisina.'”®

Kansallinen tuomioistuin esitti unionin tuomioistuimelle ennakkoratkaisukysy-
myksen siitd, muodostavatko padomien vapaata liikkuvuutta koskevat maarayk-

set esteen kyseessa olevan kaltaiselle kansalliselle lainsaadannolle’”.

Holbdck ja Euroopan yhteisdjen komissio viittasivat unionin tuomioistuimen an-
tamaan ennakkoratkaisuun asiassa Lenz ja esittivat, etta kansallisella lainsaa-
dannélla rajoitetaan nimenomaisesti padomien vapaata liikkuvuutta'™. Lisaksi
komissio esitti, etta sellaisen yhtion jakamien osinkojen saaminen, joka on sijoit-
tautunut Euroopan talousalueen ulkopuolelle ja joista osinkoa saava osakkeen-
omistaja omistaa kyseessa olevan osuuden, kuuluu EY 57 artiklan 1 kohdassa

tarkoitetun “suorien sijoitusten” kasitteen alaan'"®.

Asiaan soveltuvan perusvapauden soveltamisalueen valintaa ja etusijajarjestys-
ta arvioidessaan unionin tuomioistuin totesi valinnan tapahtuvan kansallisen
lainsaadannon tarkoituksen perusteella. Mielenkiintoista kyseisen tapauksen
kansallisen lainsdddénndn tarkoituksen ja paddméérén -tekijan valinnan osalta
on unionin tuomioistuimen painotus “tdysin” vakiintuneesta oikeuskaytannos-

ta 176

' Asia C-157/05, Holbéek, kohdat 5-6.
'"2 Asia C-157/05, Holbéek, kohdat 8-10.
'"3 Asia C-157/05, Holbéck, kohta 15.
'™ Mielenkiintoista paatoksen perustelujen kohdassa 19 on, ettd Ranskan ja Alankomaiden
hallitukset esittivat asiaan liittyen, etta kansallista lainsaadantoa tuli tarkastella ainoastaan sijoit-
tautumisvapautta koskevien maaraysten perusteella. Sijoittautumisvapauden soveltamisala ei
kuitenkaan kasittele jasenvaltion kansalaisen sijoittautumista kolmanteen maahan, jonka takia
kyseessé olevassa asiassa Holbdckilla ei ollut oikeutta vedota sijoittautumisvapauteen.
'™ Asia C-157/05, Holbock, kohdat 17-18. Huomionarvoista Holbdckin omistusosuuden lukeu-
tumisesta "suorien sijoitusten” k3sitteen alaan tekee se, ettd koska kyseessa oleva kansallinen
lainsdadanto oli voimassa 31.12.1993, kuuluu se EY 56 artiklassa maaritettyyn jasenvaltioiden
j15736kolmansien maiden valisen sallittujen paaomaliikkeiden rajoitusten soveltamisalaan.

Asia C-157/05, Holbéck, kohta 22.
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Kyseessa olevassa asiassa sovellettu kansallinen lainsaadanto oli luonteeltaan
omistusosuudesta riippumatonta, yleisesti soveltuvaa. Unionin tuomioistuimen
mukaan kansallinen lainsaadanto, jota ei sovelleta pelkastaan osuuksiin, jotka
antavat selvdn vaikutusvallan yhtion paatoksiin ja mahdollisuuden maarata yhti-
On toiminnasta, voi kuulua seka sijoittautumisvapauden ettd paaomien vapaan

liikkuvuuden soveltamisalaan.'”’

Sijoittautumisvapauden soveltamisalueen osalta unionin tuomioistuin tyytyi to-
teamaan, ettei sijoittautumisvapautta koskevassa luvussa ole yhtadan maarays-
ta, jolla sen soveltamisala laajennettaisiin koskemaan sijoittautumisia kolman-
siin maihin. Nain ollen kyseessa olevan kaltaisessa tilanteessa Holbdck ei voi-

nut vedota sijoittautumisvapautta koskevan luvun maarayksiin.””

Vastaavasti siltd osin kuin kyse oli padomien vapaata liikkuvuutta koskevista
maarayksista, unionin tuomioistuin sovelsi paaomien vapaata liikkuvuutta kos-

kevaa poikkeussaantoa, jonka mukaan

rajoitusten kieltomééréykset eivat estd soveltamasta kolmansiin maihin
sellaisia rajoituksia, jotka ovat kansallisen lainsdddédnnén tai unionin oi-
keuden mukaan voimassa ennen 31 péivédné joulukuuta 1993 ja koskevat
paédomanliikkeitd kolmansiin maihin tai kolmansista maista, jos néihin liittyy
suoria sijoituksia, kiinteistésijoitukset mukaan luettuina, sijoittautumista,
rahoituspalvelujen tarjoamista tai arvopapereiden hyvéksymistd pdédoma-

markkinoille”.

Unionin tuomioistuin ei ole ennen asiassa Holbéck, annettua ratkaisua todennut
kansallisen lainsé&dénnén tarkoituksen ja pdéméérén -tekijan muodostavan
tdysin vakiintunutta oikeuskaytantoa ratkaisevana tekijana aikaisemmissa en-
nakkoratkaisuissaan. Unionin tuomioistuin paatti myds antaa ennakkoratkaisun
ilman julkisasiamiehen ratkaisuehdotusta. Perustamissopimuksen poytakirjan

(N:o0 3) Euroopan unionin tuomioistuimen perussaanndista 20 artiklan mukaan

7 psia C-157/05, Holbéck, kohdat 23-24.
'78 Asia C-157/05, Holbdck, kohdat 28-29.
' SEUT 64 artikla 1. kohta.
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[iJos unionin tuomioistuin katsoo, ettd asiassa ei tule esiin uutta oikeusky-
symysté, se voi pééattaé julkisasiamiesta kuultuaan, etté asia ratkaistaan

ilman julkisasiamiehen ratkaisuehdotusta.

Viimeistaan vuonna 2007 unionin tuomioistuimen voidaan katsoa vakiinnutta-
neen kansallisen lainsd&dénndn tarkoituksen ja pdéméaéréan -tekijan ensisijaise-
na ratkaisevana tekijana selvan vaikutusvallan mukaisen omistusosuuden muo-

dostumisen arviointikriteeriksi.

Asiassa C-387/11, Euroopan komissio vastaa Belgian kuningaskunta, oli kysy-
mys Belgian kuningaskunnan soveltamasta kansallisesta lainsaadannosta, jon-
ka mukaisesti paaomatulojen ja irtaimesta omaisuudesta saatujen tulojen vero-
tukseen sovellettiin poikkeavia saanndksia sen mukaan, saavatko naita tuloja
belgialaiset sijoitusyhtiot vai ulkomaiset sijoitusyhtiot. Euroopan komission syrji-
vaksi katsomaa kansallista lainsaadantoa sovellettiin omistusosuudesta riippu-
matta seka suora sijoituksiin verrattaviin etta portfolio-sijoituksiin verrattaviin

omistusosuuksiin.

Vuonna 2012 antamassaan ennakkoratkaisussa unionin tuomioistuin korosti

jalleen sovellettavan perusvapauden arvioinnissa

ettd siltd osin kuin on Kyse siitd, kuuluuko kansallinen lainsé&dénté jom-
mankumman perusvapauden soveltamisalaan, huomioon on otettava ky-

seisen lainsdadannén tarkoitus'®.

Unionin tuomioistuin jatkoi viittaamalla oikeuskaytantoonsa kansallisen lainsaa-
dannon soveltamisalueesta siten, etta sijoittautumisvapauden piiriin kuuluu kan-

sallinen lainsaadanto,

Jota sovelletaan vain omistusosuuksiin, jotka antavat selvén vaikutusvallan

kyseisen yhtién p&étéksiin ja mahdollisuuden méérété sen toiminnasta.
Sen sijaan kansallista lainsdadantoa,

Jota sovelletaan omistusosuuksiin, joiden hankkimisen ainoana tarkoituk-

sen on taloudellisen sijoituksen tekeminen ilman aikomusta vaikuttaa yhti-

180 c-387/11, Euroopan komissio vastaan Belgian kuningaskunta, kohta 33.
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On liikkeenjohtoon tai kdyttaa siind méaéaréysvaltaa, on tutkittava pelkéstaén

padomien vapaan liikkuvuuden kannalta.”®’

Unionin tuomioistuin totesi soveltamalla kansallisen lainséédénnén tarkoituksen
Ja pddmééréan -tekijaa toteamalla kansallisen lainsaadannon sisaltavan seka
paaomien vapaan liikkkuvuuden etta sijoittautumisvapauden kielletyn rajoituksen.
Mielenkiintoista kyseisen tapauksen perusteluissa on se, etta unionin tuomiois-
tuin perusteli kielletyn rajoituksen nimenomaisesti paaomien vapaan liikkuvuu-
den soveltamisalueella, viitaten taman jalkeen sijoittautumisvapauden kielletyn

rajoituksen perusteluissa edelliseen'®?.

Unionin tuomioistuimen asiassa Euroopan komissio v. Belgian kuningaskunta
antamassa ennakkoratkaisussa on myds mielenkiintoista se, etta unionin tuo-
mioistuin sovelsi kansallisen lainsdddénnén tarkoituksen ja pdaméérén -tekijaa
tekematta paaomien vapaan liikkuvuuden takaavan artiklan epasuoraa rajausta
soveltamalla kyseessd olevan asian tosiseikkojen ja olosuhteiden -tekijaa.
Unionin tuomioistuin sovelsi edella mainittua ratkaisevaa tekijgé paaomien va-
paan liikkuvuuden epasuorana rajoituksena esimerkiksi asiassa Burda anta-

massaan ennakkoratkaisussa.

4.5.2 Perusvapauksien samanaikainen soveltumattomuus

Asiassa C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation oli kysymys
alikapitalisointia koskeneesta ryhmakanteesta (Thin Cap Group Litigation), jos-
sa eri konsernit esittivat useita palautus- ja korvausvaatimuksia Commissioners

of Inland Revenueta vastaan'®.

Tapaus koski Yhdistyneessa kuningaskunnassa asuvaa yhtiota, josta ulkomailla
asuva emoyhtid omistisuoraan tai valillisesti vahintdan 75 prosenttia ja tama
kyseinen yhtio sai lainan joko emoyhtidlta tai emoyhtidon 75 prosenttisesti omis-

tamalta ulkomailla sijaitsevalta tytaryhtiolta. Kyseessa oleville yhtidlle oli Yhdis-

181

o C-387/11, Euroopan komissio vastaan Belgian kuningaskunta, kohta 34.

C-387/11, Euroopan komissio vastaan Belgian kuningaskunta, kohta 86.
183 C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, kohta 16.
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tyneiden kansakunnan kansallisen lainsaadannén mukaisesti maaratty makset-
tavaksi lisdvero saatujen lainojen muuttamisesta omaksi paaomaksi seka lisa-

yhtidvero, joka johtui korkojen vahentamisoikeuden menettamisesta.

Unionin tuomioistuin paatyi soveltamaan sijoittautumisvapautta kansallisen lain-

sdadénnédn tarkoituksen ja paédméaéarén -tekijan perusteella todeten, etta

vakiintuneen oikeuskéytdnnbén mukaan sijoittautumisvapautta koskevien
mééaréysten aineellisen soveltamisalaan kuuluvat kansalliset séddnnokset,
Joita sovelletaan, kun kyseisen jasenvaltion kansalainen omistaa toiseen
jasenvaltioon sijoittautuneesta yhtiésta sellaisen osuuden, joka antaa hé-
nelle selvédn vaikutusvallan kyseisen yhtién paatoksiin ja mahdollisuuden

madréta yhtién toiminnasta’®?.

Kyseessa olevassa asiassa oli selkeasti kysymys sellaisesta omistusosuudesta,
jolla selvdn vaikutusvallan sé&nnén mukainen selva vaikutusvalta yhtion paa-
toksiin saavutettiin. Huomionarvoista on myos se tosiasia, ettd paaasiassa ky-
seessa olevan kaltainen lainsaadanto, jolla pyritaan ehkaisemaan ulkomailla
asuvan konserniyhtion harjoittamaa maassa asuvien yhtididen alikapitalisointia,
koskee vain tilanteita, joissa ulkomailla asuvalla konserniyhtiolld on muissa sa-
maan konserniin kuuluvissa yhtidissa selvan vaikutusvallan mukainen omis-

tusosuus.'®®

Unionin tuomioistuin myonsi mahdolliset padomien vapaan liikkkuvuuden takaa-
van artiklan rajoitukset, mutta totesi, etta tallaiset vaikutukset olisivat ainoastaan
vaistamaton seuraus sijoittautumisvapauden rajoittamisesta, eivatka sen vuoksi

olisi peruste kyseessa olevan asian tutkinnalle kyseisten artiklojen kannalta'®.

Unionin tuomioistuimen asiassa Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation
esitetyista perusteluista on myds havaittavissa se tosiseikka, etta unionin rajat
ylittavat paaomanliikkeet eivat ole vertailukelpoisia suhteessa unionin sisaisiin
paaomanliikkeisiin huolimatta paaomien vapaan liikkuvuuden laajasta sovelta-

misalueesta. Perusvapauden sanamuodosta poikkeava vertailukelpoisuus on

184 Asia C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, kohta 27.
185 Asia C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, kohta 30.
'8 Asia C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, kohta 34.
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johtanut siihen, etta rajat ylittaviin tilanteisiin on unionin tuomioistuimen oikeus-
kaytanndssa kohdistettu sellaisia rajoituksia, joiden soveltamista rajojen sisai-

siin padomanliikkeisiin ei hyvaksyttaisi.'®’

Unionin tuomioistuimen ratkaisussa asiassa, C-102/05, Skatteverket v. A & B oli
kysymys Ruotsin kansallisen lainsdadannon asettamista rajoituksista koskien
venalaisen sivuliikkeen tyontekijoilleen maksamia palkkoja suhteessa niin sa-
nottuun palkkasaantoon. Palkkasaantd soveltui tilanteisiin, joissa ruotsalaisen
yhtion osakkaat nostivat yhtiosta osinkoja maaratyn "enimmaismaaran” ylittaval-
ta osin. Enimmaismaaran laskennassa huomioitiin lahtokohtaisesti osakkaan
yhtidoon sijoittama paaomapanos seka tietyin edellytyksin yhtion, sen tytaryhtioi-

den ja sivuliikkeiden suorittamat palkat.

Unionin tuomioistuin ei hyvaksynyt venalaisen sivuliikkeen maksamien palkko-
jen sisallyttamista enimmaismaaran laskentaperusteeseen. Kyseessa olleella
kansallisella lainsaadanndlla katsottiin olevan ensisijaisesti vaikutuksia sivuliik-
keen perustamiseen kolmanteen maahan, jolloin se kuuluisi sijoittautumisva-

pauden soveltamisalueeseen'®®,

Huomionarvoista edelld mainitussa unionin tuomioistuimen ratkaisussa on jal-
leen se, ettd vaikka kansallisella toimenpiteelld olisi myos selkeitd paaomien
vapaata liikkuvuutta rajoittavia vaikutuksia, tallaisia vaikutuksia tulisi Euroopan
unionin tuomioistuimen luoman oikeuskaytannon mukaan pitaa vaistamattoma-
na seurauksena mahdollisesta sijoittautumisvapauden rajoittamisesta. Taman
takia paaasiassa sijoittautumisvapautta rajoittavaa kansallista saanndsta ei ole
aiheellista tarkastella paaomien vapaata liikkuvuutta koskevan 63 artiklan kan-

nalta.'®®

4.6 Yhteenveto ja sovellettava perusvapaus oikeuskirjallisuudessa

'8” Terra — Wattel, 2008 s.61 ja Boer 2010.

"% Asia C-102/05, Skatteverket v. A & B, kohta 21.

'89 Asia C-102/05, Skatteverket v A & B, vrt. sijoittautumisoikeuden soveltumattomuus sijoittau-
tumisvapauden laajentamisesta koskemaan kolmansia maita.
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Edelld kuvatut sijoittautumisvapauden ja paaomien vapaan liikkuvuuden valisen
soveltamisalueen rajanvetoon liittyvat tulkinnanvaraisuudet on huomioitu laajasti
myds oikeuskirjallisuudessa'®. Oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kommenttien
mukaan unionin tuomioistuimen oikeuskaytannon epajohdonmukaisuus aiheu-
tuu lahtokohtaisesti siita, ettd sovellettavan perusvapauden valinta tapahtuu
usein kaytannolliseltd pohjalta. Sovellettavan perusvapauden valintaan on li-
saksi vaikuttanut esitettyjen ennakkoratkaisukysymysten jarjestys ja kyseessa

olevan asian tosiseikat.'’

Oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kommenttien mukaan unionin tuomioistuin on
pyrkinyt soveltamaan yhta perusvapautta kerrallaan. Tata kyseessa olevaan
asiaan ensisijaisesti soveltuvan perusvapauden valintaa kutsutaan ensisijaisen
perusvapauden sdanndksi. Ensisijaisen perusvapauden valinta tapahtuu lahto-
kohtaisesti selvédn vaikutusvallan sdédnnén mukaisesti. Talloin tilanteissa, joissa
selvén vaikutusvallan testin perusteella osakkeenomistajan omistusosuus oike-
uttaa osallistumisen yhtion toimintaan ja paatdksentekoon kuuluu sijoittautumis-
vapauden soveltamisalaan eika arviointia padomien vapaan liikkkuvuuden kan-

nalta tehda."®?

Selvén vaikutusvallan testin mukaiseen toimintaan osallistumisen oikeuttavan
selvan vaikutusvallan muodostaman ratkaisevan tekijan valinnasta on esitetty
toisistaan poikkeavia nakemyksia'®. Oikeuskirjallisuudessa on pyritty 6yta-
maan unionin tuomioistuimen oikeuskaytanndsta systematisoitavissa oleva rat-
kaiseva tekija perusvapauksien soveltamisalueen ja niiden etusijajarjestyksen

mukaisen selvan vaikutusvallan ja ensisijaisen perusvapauden |8ytamiseksi'®*.

Lahtokohtaisesti unionin tuomioistuimen on voitu katsoa soveltavan kahta erillis-
ta ratkaisevaa tekijga selvén vaikutusvallan testin mukaisen perusvapauden
loytamiseksi. Toisinaan unionin tuomioistuimen on voitu katsoa soveltavan ky-
seessé olevan kansallisen lainsdddénndn tarkoitusta ja padméaéaréaa. Talloin asi-

assa kyseessa olevan lainsaadannon soveltamisalueen luonne ratkaisee sovel-

19 Esimerkiksi Nykanen 2007, s. ja Banard 2010, s. 567.

"9 Nykanen 2007, s.218.

'92 Smit — Kiekebeld 2008, s. 42.

"9 Nykanen 2007, 218 ja Terra — Wattel 2012, s. 77.

"9 Esimerkiksi Hemels ym. esittdma Decisive factor tai Cordewener esittdma Decisive test.
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lettavan perusvapauden. Vastaavasti kansallisen lainsé&ddénnén tarkoituksen ja
paémdééréan ohella toisen unionin tuomioistuimen soveltaman ratkaisevan tekijén
mukaan kyseessa olevassa asiassa sovellettava perusvapaus ja selvén vaiku-
tusvallan testin mukainen omistusosuus ratkaistaan késiteltdvén asian tosiseik-

kojen ja olosuhteiden perusteella.

Lahtokohtaisesti valinta sovellettavan perusvapauden osalta kolmansia valtioita
koskevissa tilanteissa noudattaa niita samoja oikeussaantgja kuin jasenvaltioi-
den valisissa asioissa. Unionin tuomioistuimen muodostama oikeuskaytanto

tukee tata lahtokohtaa'®.

Seuraavaksi esittelen muutamia valitsemiani oikeuskirjallisuudessa esitettyja
nakemyksia paaomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden takaavien

artiklojen soveltamisalueesta ja etusijajarjestyksesta.

Ben J.M. Terran ja Peter J. Wattelin European Tax Law- teoksen mukaan unio-
nin tuomioistuin ratkaisee sijoittautumisoikeuden ja paaomien vapaan liikkkuvuu-
den takaavien artiklojen valisen soveltamisalueen ja etusijajarjestyksen kansal-
lisen lainséédénnén tarkoituksen ja paadmaéréan -tekijan avulla. Kirjoittajien mu-
kaan kansallisten lainsaadantojen valilla on I6ydettavissa kolme erottavaa teki-
jaa:

i. Legislation specifically addressing majority interests in companies, or at
least situations of definite influence in the management of the company, or
at least groups of companies (fiscal examples: thin cap legislation, CGC
legislation, target pricing legislation, earnings stripping legislation, group
loss relief rules, group taxation and consolidation rules, etc.);

ii. Legislation specifically targeting portfolio interests, whose object and pur-
pose reveal that if situations of definite influence are also affected, that is
only coincidental (fiscal examples: anti divindend stripping legislation); and

iii.  Generic legislation, targeting all shareholders or participants, however

small or big, in companies or firms, thus aimed at affecting any interests,

19 Smit 2012, s. 240.
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whether portfolio or controlling (fiscal example: divinded withholding

tax).'?

Terran ja Wattelin mukaan kohdassa i. mukaisiin kansallisiin lainsaadantoihin
soveltuu ainoastaan sijoittautumisoikeuden takaava artikla. Vastaavasti koh-
dassa ii maariteltyjen kansallisten lainsaadantdjen soveltamisalue rajoittuu paa-
omien vapaan liikkuvuuden takaavaan artiklaan. Sijoittautumisoikeuden ja paa-
omien vapaan liikkuvuuden takaavien artiklojen soveltamisalueen rajanvedon
kannalta mielenkiintoisin kansallisen lainsaadannon muoto on kohdassa iii.
maaritetty omistusosuudesta riippumaton soveltamisalue. Terran ja Wattelin
kohdassa iii. maaritetyn kaltaiset kaikkiin osakkeenomistajiin soveltuvat omis-
tusosuudesta riippumattomat kansalliset lainsaadannot kuuluvat seka sijoittau-
tumisvapauden etta paaomien vapaan liikkkuvuuden takaavien artiklojen sovel-

tamisalaan.'®’

Kansainvalista osinkoverotusta koskevassa kirjoituksessaan myos Pekka Ny-
kanen esitti unionin tuomioistuimen ratkaisukaytannossa sovellettavan perus-

vapauden valinnan kolmen periaatteen avulla:

1.  Kansallinen osinkoverotusta koskeva saannds kuuluu pelkastaan perus-
tamissopimuksen sijoittautumisvapautta koskevien maaraysten sovelta-
misalaan, jos saanndksen soveltamisalaan kuuluu vain sellaisia tapauksia,
joissa verovelvollisen omistusosuus osinkoa jakavassa yhtiossa on niin
suuri, etta verovelvollinen saa selvaa vaikutusvaltaa kyseisen yhtion paa-
toksiin ja mahdollisuuden maarata yhtion toiminnasta.

2. Kansallinen osinkoverotusta koskeva saannos kuuluu pelkastaan perus-
tamissopimuksen paaomien vapaata liikkuvuutta koskevien maaraysten
soveltamisalaan, jos saannoksen soveltamisalaan ei kuulu lainkaan sijoit-

tautumisvapauden piiriin kuuluvia tapauksia.

' Terra — Wattel, 2012 5.79.

9" Huomionarvoista Terran ja Wattelin esittdmassa kolmen erotettavan kriteerin mallissa on
julkiasiamies Alberin toteama samankaltainen malli yli kymmenen vuotta aikaisemmin antama
ratkaisuehdotus asiassa C-251/98, Baars.
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3. Kansallisen osinkoverotusta koskevan saanndksen soveltamisalaan voi
kuulua seka sellaisia tapauksia, joissa osakeomistus antaa verovelvollisel-
le selvaa vaikutusvaltaa osinkoa jakavan yhtion paatoksiin ja mahdollisuu-
den maarata yhtion toiminnasta, seka sellaisiin tapauksiin, joissa nain ei
ole. Tallainen sdannds ei saa olla ristiridassa sijoittautumisvapautta eika
myoskaan paaomien vapaata liikkkuvuutta koskevien perustamissopimuk-

sen maaraysten kanssa.'®®

Paaomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisoikeuden takaavien artiklojen
rinnakkaisen soveltuvuuden ehdoista ovat esittaneet Daniél S. Smit ja Ben J.
Kiekebeld teoksessaan EC Free movement of capital, income taxation and
third countries: Four selected issues. Smitin ja Kiekebeldin mukaan rinnakkain

sovellettavien perusvapauksien valintaan voidaan esittaa kolme kriteeria:

- Is the substantive scope of the free movement of capital per se or by
means of a specific collision rule restricted by one of the other EC Treaty
Freedoms?

- Is the territorial, peronal and temporal scope of the free movement of capi-
tal per se or by means of a specific collision rule restricted by one of the
other EC Treaty freedoms?

- Does, in terms of causality, the given tax measure actually relate to the

free movement of capital?'*

Smitin ja Kiekebeldin mukaan padomien vapaan liikkuvuuden soveltamisaluetta

ei tule rajoittaa muiden perusvapauksien perusteella, jos edella esitettyihin kah-

teen ensimmaiseen kriteerin on vastattava “ei” ja viimeisena esitettyyn “kylla”.?%

"% Nykanen, 2007, s.219-220.
199 Smit — Kiekebeld 2008, s.6-7.
200 5mjt — Kiekebeld 2008, s.7.
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5. Osakevaihto ja sovellettava perusvapaus

5.1 Osakevaihto Euroopan talousalueella

Euroopan unionin tuomioistuimelle esitetyssa ennakkoratkaisupyynnossa asi-
assa C-48/11, A Oy, oli kysymys EVL 52 f §:n soveltamisesta Euroopan unionin
talousalueella. Asiassa A Oy omisti 4093 osaketta suomalaisen C Oy:n yh-
teensa 20743 osakkeesta, mika vastasi noin 19,7 prosentin omistusosuutta. C
Oy:n toisena omistajana oli noin 80,3 prosentin omistusosuudella norjalainen B
AS. Paaasiassa kyseessa olevan jarjestelyn tarkoituksena oli toteuttaa elinkei-
noverolain 52 f §:ssa tarkoitettu osakevaihto siten, ettd A Oy luovuttaa C Oy:n
osakkeet B AS:lle ja saa vastikkeena B AS:n liikkeeseen laskemia uusia osak-

keita.

Korkein hallinto-oikeus esitti unionin tuomioistuimelle kansallisen osakevaihtoa
koskevan lainsaadanndn tulkintaa suhteessa Euroopan talousalueesta 2.5.1992

tehdyn sopimuksen®’

maaritettyihin yhteison jasenvaltioiden ja Euroopan va-
paakauppaliittoon kuuluvien valtioiden valisia sijoittautumista ja paaomien liik-

kuvuutta koskevan ennakkoratkaisukysymyksen:

Onko osakevaihtoa, jossa suomalainen osakeyhtié luovuttaa norjalaiselle
(aksjeselskap-yhtiémuotoiselle [Oy]) yhtiblle omistamansa yhtién osakkeet
saaden vastikkeena norjalaisen yhtion liikkeeseen laskemia osakkeita, ka-
siteltdva verotuksessa ETA-sopimuksen 31 ja 40 artikla huomioon ottaen
samalla tavalla neutraalisti kuin jos osakevaihto koskisi kotimaisia osake-

yhtiGita tai Euroopan unionin jasenvaltioissa sijaitsevia yhtioita ?°%?
ETA-sopimuksen 6 artiklan mukaan

Siltéd osin kuin tdmén sopimuksen mééréykset ovat siséllbltdén samoja kuin
vastaavat Euroopan talousyhteisén perustamissopimuksen tai Euroopan hii-

li- ja terdsyhteisén perustamissopimuksen taikka néitd kahta perustamisso-

201

200 Mydhemmin ETA-sopimus.

Asia C-48/11, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikké v. A Oy, kohta 12.
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pimusta sovellettaessa annettujen sdadosten sddnnot, maéréyksia tulkitaan
niité taytdntbon pantaessa ja sovellettaessa Euroopan yhteiséjen tuomiois-
tuimen ennen tdmén sopimuksen allekirjoittamista antamien merkityksellis-
ten ratkaisujen mukaisesti, edelld sanotun kuitenkaan rajoittamatta oikeus-

kaytannon kehittédmista tulevaisuudessa.

ETA-sopimuksen mukaiset sijoittautumista ja paaomaliikkeita koskevat artiklat
vastaavat sisalloltaan perustamissopimuksessa méadritettyja perusvapauksia®®.
Nain ollen ETA-sopimusta tulkitaan sijoittautumisvapauden ja paaomien vapaan

likkuvuuden takaavien artiklojen osalta perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroopan unionin tuomioistuimen ratkaisun asiassa A Oy paatdsten perustelu-

jen kohdassa 17 todetaan, etta

vapauteen, jonka suhteen pééasiassa kyseessé olevaan lainséadéantba on
arvioitava, vakiintuneesta oikeuskéyténndésté ilmenee, ettd méaéritettdessa,
kuuluuko kansallinen lains&édéanté sijoittautumisvapautta vai pdadomien
vapaata liikkuvuutta koskevien sdantdjen soveltamisalaan, huomioon on

otettava kyseessé olevan kansallisen lainsdéadénnén tarkoitus.

EVL 52 f §:n mukainen osakevaihtojarjestely on mahdollista suorittaa hankkivan
yhtion kannalta kahdella tavalla. Ensinnakin, osakevaihtona pidetaan jarjeste-
lya, jossa osakeyhtio hankkii sellaisen osuuden toisen osakeyhtion osakkeista,
ettd sen omistamat osakkeet tuottavat enemman kuin puolet toisen yhtion kaik-
kien osakkeiden tuottamasta aanimaarasta. Toiseksi, osakeyhtid hankkii lisaa
taman yhtion osakkeita, jos osakeyhtiolla on jo enemman kuin puolet aanimaa-

rasta.

Tallaiset kansalliset sdannokset, joita sovelletaan jarjestelyihin, jotka koskevat
yhtion omistamista tai omistusosuuden hankintaa yhtiossa, kuuluvat Iahtokoh-

taisesti sijoittautumisvapauden alaan®®.

Kuten aikaisemmin olen esittanyt, osakevaihdosta voidaan maarittda kolme ta-

loudellisesti itsenaista toimijaa: hankkiva yhtid, kohdeyhtido seka kohdeyhtion

203 ETA-sopimuksen 31. ja 40 artiklat.
204 psia C-48/11, A Oy, kohta 19.
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osakkeenomistaja. Kun otetaan huomioon kohdeyhtion passiivinen rooli osake-

vaihdossa, tulkinta sovellettavasta perusvapaudesta voidaan tehda kolmesta

erilaisesta, mutta yhteensopivasta, nakokulmasta:

1.

Kohdeyhtion osakkeenomistajan kannalta (A Oy), jonka mukaisesti ensi-
sijaisesti kyseessa on paaomien vapaan liikkuvuuden soveltamisaluee-
seen kuuluva sijoitus. Osakkeenomistajan kannalta kyseessa on suora
rajoitus, jos EVL 52 f §:n mukaista verotuksen lykkaysvaikutusta ei sovel-
lettaisi.

Hankkivan yhtion kannata (B AS), jonka mukaan harjoitetaan paaomien
vapaan liikkuvuuden soveltamisalueeseen kuuluvaa paaomien keraamis-
ta EU-sijoittajilta (A Oy). Hankkivan yhtion kannalta padomien keraamista
EU-sijoittajilta rajoitettaisiin epasuorasti osakkeenomistajan (A Oy) vero-
tuksen lykkaysvaikutuksen puuttumisen vuoksi, jolloin sijoittaminen mui-
hin kuin jasenvaltioissa sijaitseviin yhtidihin olisi vahemman houkuttele-
vaa.

Hankkivan yhtion kannalta (B AS), jonka mukaan harjoitetaan sijoittau-
tumisvapauden soveltamisalueeseen kuuluvaa selvédn vaikutusvallan
sddnnén mukaisen omistusosuuden hankinta jasenvaltiossa sijaitsevasta
yhtiosta (C Oy). Hankkivan yhtion kannalta epasuora rajoitus syntyisi
Suomen syrjivalla verotuksella, joka asettaisi Euroopan talousalueen ul-
kopuolisissa valtioissa asuvien tekemat sijoitukset vahemman houkutte-
leviksi. Taltd kannalta paaomien keraamiseen (EU-sijoittajilta, kuten A
Oy:ltd) kohdistuvat rajoitukset ovat ainoastaan seuraus sijoittautumisva-

pauden soveltamisalueen rajoittamisesta.?%

Korkeimman hallinto-oikeuden seka sijoittautumisvapauden etta paaomien va-

paan liikkuvuuden arvioinnin sisaltavasta ennakkoratkaisukysymyksesta voi-

daan paatella, etta kansallinen tuomioistuin oli harkinnut edella mainittuja kol-

mea vaihtoa. Unioin tuomioistuin tyytyi kuitenkin tarkastelemaan esitettya en-

205 Gordillo 2013.
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nakkoratkaisukysymysta ainoastaan hankkivan yhtion kannalta (kohta 3.) sovel-

taen ainoastaan sijoittautumisvapauden maarayksia.

Unionin tuomioistuimen tulkinta siis kasittelee EVL 52 f §:n mukaista osakevaih-
toa hankkivan yhtion kannalta huomioimatta siten sen, ettd EVL 52 f § saante-
lee nimenomaisesti osakevaihtoon osallistuvan osakkeenomistajan verotusta.
Nain ollen unionin tuomioistuimen antama ennakkoratkaisussa kaytetty tulkinta
EVL 52 f §:n sisallollisesta ulottuvuudesta on ristiriitainen lainsaatajan tarkoituk-

sen kanssa.

Kuten tutkielmassa aikaisemmin esitin, osakevaihto on verotuksen kannalta
vastikkeellinen luovutus, johon EVL 52 f § asettaa poikkeuksen. Tall6in EVL 52
f §:n mukaiseen osakevaihtoon hankkivana yhtiona ja kohdeyhtidina osallistuvi-
en osapuolten verotuksessa sovelletaan normaaleja osakkeiden luovutusta
koskevia saannoksia ilman EVL 52 f §:n 2 momentissa maaritettya jatkuvuuden
periaatetta. EVL 52 f §:n 2 momentissa tarkoitettua jatkuvuuden periaatetta so-

velletaan nimenomaisesti osakkeenomistajan verotuksessa.

Huomionarvoista on my0s yritysjarjestelydirektiivissa maaritellyt tavoitteet, joi-
den mukaan muun muassa direktiivin yhtena tavoitteena on poistaa sisamarkki-
noiden toimintaa haittaavia tekijoita, kuten kahdenkertaista verotusta. Nain ollen
yritysjarjestelydirektiivin tehtavana ei ole itsetarkoituksellisesti turvata ainoas-
taan sijoittautumisvapautta sisamarkkinoilla, vaan myos paaomien vapaa ja
henkildiden vapaa liikkuvuus.?®® Kuten aikaisemmin olen esittanyt, perusvapa-

uksien tarkoituksena on sisamarkkinoiden tehokas toteutuminen?®’.

Talléin unionin tuomioistuimen antaman ennakkoratkaisun mukainen tulkinta
yritysjarjestelydirektiivistd implementoidusta EVL 52 f §:n osakevaihtoa koske-
vasta saannOksesta ainoastaan sijoittautumisvapauden valillisena rajoituksena

on epajohdonmukainen®®®. Huomionarvoista asiassa A Oy on myds se kiistamé-

208 Gordillo, 2013.
27 SEUT 26 artikla 2 kohta.
208 Gordillo 2013.
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ton tosiasia, ettd ratkaisun lopputulos olisi ollut sama®®® kaikista esitetyista na-

kokulmista arvioituna.

Oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kommenttien mukaan unionin tuomioistuin
sovelsi ensisijaisen perusvapauden s&anté&d turvaamistoimena huomioiden
mahdolliset tulevat Euroopan talousalueen ulkopuolisia toimijoita koskevat tilan-
teet. Talloin unionin tuomioistuin pystyy valttamaan tilanteen, jossa kolmansien
valtioiden taloudelliset toimijat vetoavat sijoittautumisvapauden soveltamisalu-
eella padomien vapaan liikkkuvuuden takaavaan artiklaan.?'® Talla viitataan niin
sanottuun Fraus legis -periaatteeseen, jonka mukaan kyseessa oleva verovel-
vollinen vetoaa soveltumattoman lain tuottamaan oikeuteen valttyakseen toisen

soveltuvan lain epatoivotuilta seurauksilta®'".

Unionin tuomioistuin on todennut edella mainitun periaatteen soveltamisen asi-
assa Test Claimants in the FIl Group Litigation. Unionin tuomioistuimen mukaan

paaomien vapaata liikkuvuutta koskevia maarayksia on valtettava tulkitsemasta

kolmansien maiden kanssa vallitsevien suhteiden osalta siten, etté talou-
delliset toimijat, jotka eivéat kuulu sijoittautumisvapauden alueellisen sovel-

tamisalan piiriin, voisivat hyétya siita?'2.

Ensisijaisen perusvapauden sdédnnén ei kuitenkaan voida katsoa soveltuvan
osakevaihdon kaltaiseen tilanteeseen, jossa useat eri yksilot suojaavat omia
taloudellisia intressejaan. Fraus legis -periaatteen tulee tayttaa kaksi samanai-
kaisesti toteutuvaa kriteeria soveltuakseen. Taloudellisella toimijalla tulee en-
sinnakin olla tosiasiallinen tarkoitus kiertaa soveltuvaa lainsaadantoa ja toiseksi
tosiasiallinen tarkoitus vaatia asiaan soveltumattoman lainsdadannon sovelta-

mista.?"3

Unionin tuomioistuin ei ottanut asiassa miltaan osin kantaa paaomien vapaan

likkuvuuden takaavan artiklan soveltamisalueeseen ja mahdollisiin rajoituksiin

209 Asia C-48/11, A Oy, kohta 29: On todettava, ettd paaasiassa kyseessa olevaan verojarjes-
telmaan sisaltyy ETA-sopimuksen 31 artiklassa maaratyn oikeuden rajoitus [sijoittautumisvapa-
us].

% Gordillo 2013.

" Gordillo 2013.

2 Asia C-35/11, Test Claimants in the FIl Group Litigation, kohta 100.

% Gordillo 2013.

61



(kohdat 1. ja 2.). Seuraavaksi esittelen unionin tuomioistuimen antamalle en-
nakkoratkaisulle vaihtoehtoisen menettelyn, jossa huomion seka kohdeyhtion ja
hankkivan yhtion etta osakkeenomistajan verotuksessa sovellettavan perusva-

pauden.

Kuten unionin tuomioistuin on vahvistanut asiassa X & Y v. Riksskatteverket
antamassaan ennakkoratkaisussa, samaan oikeusongelmaan voidaan soveltaa
seka sijoittautumisvapauden etta paaomien vapaan liikkuvuuden takaavia artik-
loja silloin kun kyseessé olevan asian tosiseikat ja olosuhteet eroavat toisistaan.
MyOs asiassa Euroopan komissio vastaan Belgian kuningaskunta, unionin tuo-
mioistuin paatyi soveltamaan kansallisen lainséédénnén tarkoituksen ja péa-
méérén -tekijan perusteella samanaikaisesti seka sijoittautumisvapauden etta

paaomien vapaan liikkuvuuden takaavia artikloja.

5.2 Osakevaihto Euroopan talousalueen rajat ylittavissa tilanteissa

5.2.1 Hankkivan yhtion ja kohdeyhtion verotus

Tutkielmassani esitettyjen unionin tuomioistuimen vakiintuneesta oikeuskaytan-
ndsta johdettavien oikeussaantdjen mukaan unionin tuomioistuimen asiassa A
Oy antama ennakkoratkaisu vastaa kysymykseen kohdeyhtion ja hankkivan

yhtion verotuksessa noudatettavista perusvapauksista puutteellisesti.

Kuten edella on esitetty, unionin tuomioistuin tulkitsi suomen kansallisen lain-
saadannon mukaisen osakevaihdon EVL 52 f §:n 1 momentin mukaisesti sijoit-
tautumisvapauden takaavan artiklan soveltamisalueen piiriin. EVL 52 f §.n 1

momentin mukaan

osakevaihdolla tarkoitetaan jarjestelyd, jossa osakeyhtié hankkii sellaisen
osuuden toisen osakeyhtibn osakkeista, ettd sen omistamat osakkeet tuo-
tavat enemmén kuin puolet toisen yhtién kaikkien osakkeiden tuottamasta

ddnimééréasta, tai, jos osakeyhtiélla jo on enemmén kuin puolet &&niméa-
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rasta, hankkii lisdad tdméan yhtiobn osakkeita ja hallussaan olevia omia

osakkeitaan.

Ensisijaisen perusvapauden saannon mukaan unionin tuomioistuin pyrkii vas-
taamaan esitettyyn ennakkoratkaisupyyntoon ensisijaisesti hallitsevan perusva-
pauden perusteella silloin, kun kyseessa olevassa asiassa on vedottu useam-

paan perusvapauteen?'.

Kyseessa olevaan asiaan ensisijaisesti soveltuva perusvapaus on unionin tuo-
mioistuimen vakiintuneen oikeuskaytannon mukaan valittu niin sanotun selvén
vaikutusvallan testin mukaisesti. Selvén vaikutusvallan testin mukaan kyseessa
olevassa asiassa on kysymys sijoittautumisvapauden takaavan artiklan sovel-
tamisalueen piiriin kuuluvasta oikeusongelmasta, jos osakkeenomistajan osuus
yhtiosta antaa hanelle selvan vaikutusvallan yhtion paatoksiin ja mahdollisuu-

den maarata yhtién toiminnasta?'®.

Kuten edella on mainittu, kansallisen lainsdadannon tarkoituksen ja paamaaran
mukaan EVL 52 f §:n mukainen osakevaihto voi toteutua hankkivan yhtiéon kan-
nalta kahdella vaihtoehtoisella jarjestelylla. Ensinnakin hankkiva yhtid voi hank-
kia sellaisen omistusosuuden, etta yhtion omistamat osakkeet tuovat enemman
kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta &éniméérésta. Toi-
seksi, hankkiva yhtid voi hankkia lisda kohdeyhtion osakkeita, jos yhtidlla on jo

enemman kuin puolet aanimaarasta.

Sijoittautumisvapauden soveltamisalueeseen kuuluvan selvan vaikutusvallan
mukaisen omistusosuuden hankinnan lisaksi hankkivan yhtion voidaan katsoa
harjoittavan paaomien vapaan liikkkuvuuden soveltamisalueeseen kuuluvaa
paaomien keraamista. Talldin paaomien keraamistd Euroopan talousalueen

ulkopuolisilta sijoittajilta rajoitetaan epasuorasti.

Paaomien hankinnan rajoitus muodostuu Euroopan talousalueen ulkopuolisten
osakkeenomistajien lahtdkohtaisesti epaedullisemmasta verotuksesta silloin

kun kansallinen lainsaadantd ei mahdollista verotuksen lykkaantymisvaikutusta.

214 Esimerkiksi asiat C-275/92, Schindler, kohta 22 ja C-390/99, Canal Satélite Digital, kohta 31.
215 Esimerkiksi asiat C-436/00, X ja Y v. Riksskatteverket, kohta 37, C-196/04, Cadbury
Schweppes ja Cadbury Schweppes Overseas, kohta 31 ja C-251/98, Baars, kohta 22.
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Kielletyn rajoituksen katsotaan syntyneen, kun verovelvollisten kiinnostus sijoit-
taa paaomiaan vahenee ja nain ollen rajoittaa yhtididen mahdollisuuksia kerata

padomaa.?'®

Toisin sanoen hankkivan yhtion ja kohdeyhtion verotuksessa kyseessa olevia
kansallisia saannoksia sovelletaan ainoastaan niissa tilanteissa, joissa hankkiva
yhtid saa haltuunsa selvan vaikutusvallan kohdeyhtiosta tai yhtio vahvistaa
asemaansa. Taman takia paaasiassa sijoittautumisvapautta rajoittavaa kansal-
lista saanndsta ei ole aiheellista tarkastella paaomien vapaata liikkuvuutta kos-

kevan 63 artiklan kannalta.?!’

Kolmansia valtioita koskevissa tapauksissa ei voida vedota sijoittautumisvapa-
utta koskeviin artikloihin?'®. Nain ollen kohdeyhtién ja hankkivan yhtién Euroo-
pan talousalueen rajat ylittavissa tilanteissa ei voida soveltaa EVL 52 f §:ssa

saanneltya osakevaihtoa.

5.2.2 Osakkeenomistajan verotus

Kuten edella olen esittanyt, EVL 52 f §:n osakevaihtoa koskevan saanndksen
tarkoituksena on nimenomaisesti osakevaihdossa kohdeyhtion osakkeenomis-
tajan verotuksen saantely. Unionin tuomioistuimen asiassa A Oy antaman en-
nakkoratkaisun mukaan osallistuvan osakkeenomistajan verokohtelu maaraytyy
paaasiassa kyseessa olevan kaltaisessa tilanteessa yksinomaan osakkeita

hankkivan yhtion kotipaikan perusteella®'®.

Esittamani tulkinnan mukaan valinta osakkeenomistajan verotuksessa sovellet-
tavasta perusvapaudesta tulisi tehda erillaan kohdeyhtion ja hankkivan yhtion
verotuksesta tilanteessa, jossa kohdeyhtion osakkeenomistus on hajautettu ja
seka kohdeyhtion ettd hankkivan yhtion verotuksellinen asuinvaltio sijaitsee Eu-

roopan talousalueella.

218 Asia C-157/05, Holbéck, kohta 30.

217 Asia C-102/05, Skatteverket v. A & B, kohta 22.
218 Asia C-102/05, Skatteverket v. A & B, kohta 29.
%19 Asia C-48/11, A Oy, kohta 27.
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Unionin tuomioistuin on useissa ennakkoratkaisuissaan todennut paaomien va-
paan liikkuvuuden mahdollisen rajoituksen olevan seurauksena sijoittautumis-
vapauden soveltamisesta kayttaessaan kansallisen lainsaadannon tarkoitusta ja
paamaaraa ratkaisevana tekijana®?. Unionin tuomioistuin ei kuitenkaan esitta-

nyt edella mainittua oikeussaantdlauseketta asiassa A Oy.

En kuitenkaan pida johdonmukaisena, etta edella esitetty periaate sijoittautu-
misvapauden tulkinnasta aiheutuvasta paaomien vapaan liikkuvuuden seuran-
naisrajoituksesta soveltuisi osakevaihtoa koskevaan EVL 52 f §:n tilanteeseen

221 Esimerk-

sen omistusosuudesta riippumattomasta yleisesta soveltuvuudesta
kind EVL 52 f §:n omistusosuudesta riippumattomasta luonteesta ovat ryhma-

vaihtotilanteet.

Ryhmaosakevaihtoon osallistuvan yksittdisen osakkeenomistajan aanioikeuden
tuottavien osakkeiden omistusosuus voi olla seka portfolio-sijoitukseen etta suo-
raan sijoitukseen verrattava. Lahtokohtaisesti unionin tuomioistuin on tulkinnut
yli 25 % omistusosuuden riittdvan selvan vaikutusvallan mukaisen omis-
tusosuuden syntymiseksi’?2. Sanamuodon mukainen tulkinta johtaa siihen paa-
telmaan, etta alle ainakin alle 25 % omistusosuus ei Iahtokohtaisesti anna sel-
vén vaikutusvallan testin mukaisesti selvaa vaikutusvaltaa yhtion toimintaan ja
osallistumista paatoksentekoon. Lisdksi uuden tai olemassa olevan yrityksen
osakkeiden omistamisen osalta tavoite luoda tai yllapitaa pysyvia taloudellisia
yhteyksia edellyttaa, etta osakkeenomistajan omistama osakemaara antaa sille
joko kansallisen osakeyhtiolainsaadannon perusteella tai muuten luonteeltaan

todellisen mahdollisuuden osallistua yhtién valvontaan tai johtamiseen.???

Nain oli myds asiassa A Oy, jossa osakkeenomistajan osuus osakevaihtoon

osallistuneen kohdeyhtion osakepadomasta oli noin 19,7 prosenttia®?*. Tallin

?20 Esimerkiksi asia C-36/02, Omega, kohta 27, C-196/04, Cadbury Shweppes, C-102/05, kohta
33, Skatteverket v. A & B, kohta 27, C-452/04, Fidium Finanz, kohta 48 ja 49, C-524/04, Test
Claimants in the Thin Cap Group Litigation, kohta 34.
21 Kts. esimerkiksi kappaleessa 4.6, Ben J.M. Terran ja Peter J. Wattelin esittdma tulkinta ylei-
sesti omistusosuudesta riippumattomasta yleisesti sovellettavasta kansallisesta lainsdadannés-
gézjz(kohta iii).

Asia C-492/04, Lasertec, kohta 21.
223 Asia C-194/086, Orange European Smallcap Fund, kohta 101.
224 psia C-48/11, A Oy, kohta 8.
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kansallisen lains&d&dénnén tarkoituksen ja pdémééardn -tekijan mukaan kysees-
sa oleva kansallinen lainsaadanto ei kuulu sijoittautumisvapautta koskevien

maaraysten soveltamisalaan.

Myos esimerkiksi Rautaruukki Oyj:n ja SSAB AB:n liiketoimintojen yhdistami-
sestd 21.1.2014 solmitun yhdistymissopimuksen mukaisessa ryhmaosakevaih-
dossa SSAB AB hankki kaikki Rautaruukki Oyj:n osakkeet, jotka eivat ole Rau-
taruukki Oyj:n tai sen tytaryhtididen omistuksessa??®. Rautaruukki Oyj:n osake-
omistus oli 30.4.2014 hajautettu siten, ettd 30 suurimman yksittaisen osakkeen-
omistajan®® osuus yhtién kokonaisosakeméaarasta oli alle 17 prosenttia, eika
yhdenkaan yksittaisen osakkeenomistajan omistama osuus noussut yli neljan

prosentin®*’.

Euroopan unionin tuomioistuin on todennut ratkaisussaan asiassa Test Clai-
mants in the FIl Group Litigation, etta jasenvaltiossa asuva yhtio, jolla on kol-
mannessa maassa asuvasta yhtiosta omistusosuus, jonka perusteella silla on
selva vaikutusvallan mukainen omistusosuus, voi vedota paaomien vapaan liik-
kuvuuden takaavaan artiklaan®?®. Edellytyksena edelld mainitulle periaatteelle
on kuitenkin se, ettd kansallisen lainsaadannon tulee olla luonteeltaan omis-

tusosuudesta riippumatonta, yleisesti soveltuvaa®?®.

Unionin tuomioistuimen vakiintuneesta oikeuskaytannosta ilmenevien periaat-
teiden mukaan silloin, kun selvan vaikutusvallan mukainen tulkinta on tehty
kansallisen lainsdédénnén tarkoituksen ja pdadméérén -tekijan mukaisesti ja
kansallinen lainsaadanto on luonteeltaan yleisesti soveltuvaa, tulisi tulkinta so-
vellettavasta perusvapaudesta tehda seka sijoittautumisvapauden etta paaomi-

en vapaan liikkuvuuden takaavien artiklojen perusteella.

% Toteutuneessa ryhmaosakevaihdossa SSAB AB:n osakevaihtotarjousta ei tehty suoraan tai
valillisesti Australiassa, Kanadassa, Hong Kongissa, Japanissa, Uudessa-Seelannissa, Etela-
Afrikassa tai tietyin poikkeuksin Yhdysvalloissa. Kolmansissa valtiossa sijaitsevan osakeomis-
tuksen osalta noudatetaan EVL:n ja TVL:n osakkeiden luovutusta koskevia sdanndksia silta
osin kuin SSAB AB lunasti pienomistajaosuudet.

26 syurin yksittdinen omistusosuus oli Keskindinen Eldkevakuutusyhtié limarisella, jonka omis-
tusosuus osakkeista 4 445 489 kappaletta tuottaen 3,17 prosentin osuuden kokonaisosakemaa-
rasta.

%27 Eyroland.com, tilasto 31.1.2014.

228 psia C-35/11, Test Claimants in the Fll Group Litigation, kohta 88.

229 psia C-35/11, Test Claimants in the Fil Group Litigation, kohta 93.
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Keskusverolautakunnan antamien ryhmavaihtotilanteita koskevien voimassa
olevien ennakkoratkaisujen KVL 1996:219, 1998:67 ja 1999:166 perusteella
kansallisen lainsaadannon tarkoituksen ja paamaaran tulkinta EVL 52 f §:n so-
veltuvuuden luonteesta on osakkeenomistajan kannalta omistusosuudesta riip-

pumaton.

Ryhmavaihtotilanteita koskevan perusvapauden valinta kansallisen lainséadén-
noén tarkoituksen ja pdédméérén -tekijan perusteella muodostuisi nain ollen esi-
merkiksi unionin tuomioistuimen asiassa Test Claimants in the FIl Group Litiga-
tion antaman ennakkoratkaisun mukaisesti. Unionin tuomioistuimen mukaan
kyseessa oleva kansallinen lainsaadanto, jota sovelletaan omistusosuudesta
rippumatta, voi kuulua seka sijoittautumisvapauden takaavan etta paaomien

vapaan liikkkuvuuden takaavan artiklan soveltamisalaan®,

Kyseisessa asiassa esitettyjen perusteluiden perusteella on ilmeista, etta Rau-
taruukki Oyj:n ja SSAB AB:n kaltaisessa ryhmavaihtotilanteessa on kysymys
sellaisesta osakeomistuksesta, joka ei mahdollista selvdn vaikutusvallan testin
mukaista osallistumista yhtion toimintaan ja mahdollisuutta yhtion paatoksente-
koon. Talléin selvén vaikutusvallan testin mukaan tulkinta EVL 52 f §:n vaiku-
tuksesta ja rajoituksista tulisi tehda osakkeenomistajan kannalta paaomien va-

paan liikkkuvuuden takaavan artiklan soveltamisalueella.

Sovellettavan perusvapauden valinnan lisdksi on arvioitava kolmansia maita
koskevien kiellettyjen rajoitusten soveltuminen ryhmavaihtoa koskevaan tilan-
teeseen. Unionin tuomioistuimen asiassa Holb6ck antaman ennakkoratkaisun
mukaan, SEUT 64 artiklan mukaan paaomien vapaan liikkuvuuden takaava 64
artikla

ei estd soveltamasta kolmansiin maihin sellaisia rajoituksia, jotka ovat
kansallisen lainséédénndén tai unionin oikeuden mukaan voimassa 31 péi-
vénaé joulukuuta 1993 ja jotka koskevat pddomanliikkeitd kolmansiin mai-

hin tai kolmansista maista, jos néihin liittyy suoria sijoituksia, kiinteistdsijoi-

20 psia C-446/04, Test Claimants in the FIl Group Litigation, kohta 36.
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tukset mukaan luettuina, sijoittautumista, rahoituspalveluiden tarjoamista

tai arvopaperien hyviksymista padgomamarkkinoille®®’.

Paaomien vapaata liikkuvuutta suhteessa kolmansia valtiota koskevat sallitut
rajoitukset voidaan jakaa rajoitusten ajalliseen ja muodolliseen ulottuvuuteen.
Ajallisen ulottuvuuden osalta voidaan todeta, ettd Suomen EVL osakevaihtoa
koskeva lainsaadantd on otettu kayttéon 29.12.1995/1733. Hallituksen esityk-
sen HE 177/1995 osakevaihtoa koskevasta nykytilan arviointia ja ehdotettua

muutosta -esityksesta kay ilmi, etta

Suomen verolainsdddannésséd ei ole direktiivissd®? tarkoitettua osakkei-

den vaihtoa koskevia erityissd&dnnoksié.

Nain ollen ennen 29.12.1995 toteutettuja osakevaihtoja on pidetty veronalaisina
luovutuksina ilman verotuksen lykkaantymisvaikutusta. Tasta johtuen 64 artiklan
ajallista ulottuvuutta koskeva sallittu rajoitus soveltuu EVL 52 f §:n mukaiseen

osakevaihtoon.

Sallittujen rajoitusten muodollisen ulottuvuuden osalta viittaan Unionin tuomiois-
tuimen perusteluihin asiassa C-157/05, Holbéck antamassaan ennakkoratkai-

sussa, jonka mukaan

[Plédomanliikkeiden rajoittaminen kuuluu EY 57 artiklan 1 kohdan sovel-
tamisalaan siltd osin kuin tdmé rajoittaminen liittyy osuuksiin, jotka on
hankittu pysyvien ja suorien taloudellisten yhteyksien luomiseksi tai yllapi-
tdmiseksi osakkeenomistajan ja kyseessé olevan yhtién Vélilld ja joiden
perusteella osakkeenomistajalla on todellinen mahdollisuus osallistua Ky-

seisen yhtién johtamiseen tai sen valvontaan®?

Lahtokohtaisesti Rautaruukki Oyj:n kaltaisissa julkisissa osakeyhtidissa yksittai-
sen osakkeenomistajan osakeomistus on luonteeltaan portfolio-sijoitukseen ver-
rattavaa taloudelliseen tuottoon kohdistuvaa omistusta, ilman todellisia vaiku-
tusmahdollisuuksia yhtion toimintaan ja paatdoksentekoon. Nain ollen kyseessa

ei ole suorien sijoitusten kaltaisia omistuksia, joihin 64 artiklassa viitataan.

1 Asia C-157/05, Holbéck, kohta 45.
232 Mychemmin Yritysjarjestelydirektiivi.
23 psia C-157/05, Holbéck, kohta 37.
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5.3 Johtopaatokset

Tutkielmassa esiteltyjen unionin tuomioistuimen ennakkoratkaisujen valossa
nayttaisi silta, etta paaomien vapaan liikkuvuuden ja sijoittautumisvapauden
takaavien artiklojen soveltamisalue on usein paallekkainen suhteessa kansalli-
sen tuomioistuimen esittdmaan oikeusongelmaan. Taman voidaan lahtdkohtai-
sesti katsoa johtuvan siita, etta sijoittautumisvapauttansa kayttava toimija toteut-
taa usein samanaikaisesti myds paaomanliikkeita jasenvaltioiden rajojen vyli.
Tutkielmassa tehtyjen havaintojen mukaan sijoittautumisvapauden ja paaomien
vapaan liikkuvuuden valinen soveltamisaluetta koskeva oikeusongelma koros-

tuu kolmansia maita koskevissa valittoman verotuksen tilanteissa.

Sijoittautumisvapauden ja padomien vapaan liikkkuvuuden valinen laheinen suh-
de on havaittavissa myos perustamissopimuksessa niitd kasittelevien artiklojen
valisesta ristiviittauksesta. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty useita toisestaan
eroavia tulkintoja perusvapauksien sanamuodon sisaltamasta ristiviittauksesta.
Ensinnakin ristiviittauksen on katsottu tarkoittavan sita, etta asiaan sovelletaan
sijoittautumisvapautta koskevia maarayksia, jos paaomien vapaata liikkuvuutta
koskevissa maarayksissa ei ole muuta maaratty. Toiseksi sanamuodon mukai-
sen ristiviittauksen on katsottu tarkoittavan sita, etta asia ei kuulu sijoittautumis-
vapauden soveltamisalaan, jos se kuuluu paaomien vapaan liikkuvuuden alu-

eeseen.

Tutkielmassa tehtyjen havaintojen mukaan unionin tuomioistuin on ratkaisukay-
tanndssaan pyrkinyt soveltamaan ensisijaisesti vain toista perusvapautta. Valin-
ta sovellettavan perusvapauden ensisijaisuudesta on unionin tuomioistuimen
oikeuskaytannon mukaan tapahtunut niin sanotun selvén vaikutusvallan mukai-
sesti. Unionin tuomioistuin on pyrkinyt selvén vaikutusvallan testin avulla selvit-
tamaan, onko kyseessa olevassa kansallisen tuomioistuimen esittdmassa oike-
usongelmassa kyse sellaisesta omistusosuudesta, joka antaa selvan vaikutus-

vallan yhtion paatoksiin ja mahdollisuuden vaikuttaa sen toimintaan.
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Selvén vaikutusvallan testi tai sdénté ei kuitenkaan ratkaise sovellettavan pe-
rusvapauden valintaa koskevaa ongelmaa. Ratkaistavaksi jaa yha se, kuinka
suuri omistusosuus antaa selvan vaikutusvallan seka se kuinka selva vaikutus-

valta tosiasiallisesti muodostuu.

Oikeuskirjallisuudessa on pyritty I6ytamaan unionin tuomioistuimen oikeuskay-
tannodn pohjalta systematisoitava ratkaiseva tekija, jonka perusteella selva vai-
kutusvalta on muodostunut. Tutkielmassa tehtyjen havaintojen ja oikeuskirjalli-
suudessa esitettyjen kommenttien mukaan unionin tuomioistuin on soveltanut
lahtokohtaisesti kahta vaihtoehtoista ratkaisevaa tekijda: kansallisen lainsdéa-
dénnén tarkoituksen ja pdédméérén -tekijaa tai kyseessé olevan tapauksen to-

siseikkojen ja olosuhteiden -tekijaa.

Tutkielmassa tehtyjen havaintojen mukaan kansallisen lainséadénnén tarkoi-
tuksen ja padmaéarén -tekija on ensisijainen. Kansallisen lainsdéddédnnén -tekijan
mukaan mikali kansallista lainsaadantoa sovelletaan ainoastaan selvan vaiku-
tusvallan mukaisiin omistusosuuksiin, kuuluu kyseessa oleva oikeusongelma

sijoittautumisvapauden takaavan artiklan soveltamisalueelle.

Unionin tuomioistuin sovelsi kansallisen lainsdadénnén tarkoituksen ja pdadméa-
rén -tekijaa asiassa Scheunemann antamassaan ennakkoratkaisussa. Ratkaisu
on sinansa mielenkiintoinen, etta unionin tuomioistuin katsoi asiassa kansallisen
lainsdadénnén tarkoituksen ja pdamaéaéréan -tekijan mukaisesti aikaisemmin paa-
omien vapaan liikkuvuuden soveltamisalueelle lukeutuneet perinnét sijoittautu-

misvapauden alaisiksi.

Tutkielmassa tehtyjen havaintojen mukaan unionin tuomioistuin soveltaa tapa-
uksen tosiseikkojen ja olosuhteiden -tekijaa oikeusongelmissa, joissa kansalli-
nen lainsaadantd on omistusosuudesta riippumatonta. Vuonna 2002 unionin
tuomioistuimen asiassa X & Y v. Riksskatteverket, antamassa ennakkoratkai-
sussa oli kysymys Ruotsin lainsaadannon osakkeiden luovutusvoittojen verotus-
ta koskeneessa oikeusongelmasta. Unionin tuomioistuin sovelsi ratkaisevana

tekijana kyseessa olevan asian tosiseikkoja ja olosuhteita.
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Suomen osakevaihtoa koskeva kansallinen lainsaadanto 10ytyy EVL 52 f §:sta,
jonka mukaan osakevaihdolla tarkoitetaan jarjestelya, jossa osakeyhtio hankkii
sellaisen osuuden toisen osakeyhtion osakkeista, etta sen omistamat osakkeet
tuottavat enemman kuin puolet toisen yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta
aanimaarasta. EVL 52 f §:n mukaisena osakevaihtona pidetdan myos jarjeste-
lya, jossa osakeyhtid hankkii lisaa omistamansa yhtion osakkeita tilanteessa,
jossa yhtio omistaa jo enemman kuin puolet kaikkien osakkeiden tuottamasta
aanimaarasta.

EVL 52 f §:n mukaisesta osakevaihdon on eroteltavissa kolme taloudellisesti
itsenaista osapuolta: hankkiva yhtio, kohdeyhtio ja kohdeyhtion osakkeenomis-
taja. Osakevaihtoa koskeva kansallinen lainsdaadantd saantelee lahtokohtaisesti

kohdeyhtion osakkeenomistajan verotusta.

Unionin tuomioistuin paatyi vuonna 2012 antamassaan ennakkoratkaisussa
asiassa A Oy soveltamaan ensisijaisesti sijoittautumisvapauden takaavaa artik-
laa kansallisen lainsdadénnén tarkoituksen ja pddméérdn -tekijan mukaisesti.
Unionin tuomioistuin ei huomioinut sovellettavan perusvapauden valinnassa
osakkeenomistajan kantaa, vaan maaritti osakkeenomistajan verokohtelun
maaraytyvan paaasiassa kyseessa olevan osakkeita hankkivan yhtion kotipai-
kan perusteella sijoittautumisvapauden takaavan artiklan nojalla. Unionin tuo-
mioistuin ei huomioinut hankkivan yhtion kannalta paaomien vapaan liikkuvuu-

den soveltamisalueeseen kuuluvaa paaomien hankintaa sijoittajilta.

Unionin tuomioistuimen asiassa A Oy antamassa ennakkoratkaisussa sovelta-
maa perusvapauksien etusijajarjestykseen johtanutta paatelmaa on Kkritisoitu
oikeuskirjallisuudessa eraanlaisena perusvapauksien muodostamana "turvasa-
tamana”. Talla on viitattu sijoittautumisvapauden soveltamisalueen hyodynta-
mista eraanlaisena turvakeinona mahdollisia tulevia Euroopan talousalueen

rajat ylittavia tilanteita ajatellen.?®*

Unionin tuomioistuimen aikaisemmassa oikeuskaytannéssa muodostamia oike-
ussaantdja soveltamalla paastaisiin myos toisenlaiseen lopputulokseen. Kuten

unionin tuomioistuin totesi asiassa X & Y v. Riksskatteverket antamassaan en-

2 Lampreave 2011 ja Gordillo 2013.
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nakkoratkaisussa, samaan oikeusongelmaan voidaan soveltaa samanaikaisesti
seka sijoittautumisvapauden etta paaomien vapaan liikkuvuuden takaavia artik-
loja. Artiklojen samanaikaisen soveltamisen edellytyksena on oikeusongelma,
joka kasittelee toisistaan riippumattomia oikeudellisia tahoja, joiden intressit

eroavat toisistaan.

Jakamalla osakevaihdossa sovellettavaa perusvapautta koskeva tarkastelu se-
ka hankkivan yhtion ja kohdeyhtion valisiin toimiin etta osakkeenomistajaa kos-
keviin toimiin havaitaan, ettad unionin tuomioistuimen asiassa A Oy antama en-
nakkoratkaisu huomataan, ettd annettu ennakkoratkaisu kasittelee ainoastaan
hankkivan yhtion verotusta. Hankkivan yhtion arvioinnissa on lisaksi jatetty paa-

omien hankintaa koskeva tulkinta tekematta.

Ennakkoratkaisun mukaisesti hankkivan yhtion roolissa osallistuvan taloudelli-
sen toimijan verotuksessa sovellettavan perusvapauden osalta kyseessa on
ensisijaisesti sijoittautumisvapauden soveltamisalueeseen kuuluva selvén vai-

kutusvallan testin mukainen selvaan vaikutusvaltaan oikeuttava omistusosuus.

Toiseksi hankkivan yhtion voidaan katsoa hyddyntavan paaomien vapaan liik-
kuvuuden soveltamisalueeseen kuuluvaa paaomien hankintaa sijoittajilta. Lah-
tokohtaisesti unionin tuomioistuin on tulkinnut edelld mainitun kaltaiset paaomi-
en vapaan liikkuvuuden rajoitukset sijoittautumisvapauden soveltamisen vais-

tamattomaksi seuraukseksi.

Osakevaihtoon osallistuvan kohdeyhtion osakkeenomistajan verotuksessa so-
vellettava perusvapaus tulisi arvioida asiassa kyseessa olevan osakeomistuk-
sen mukaisesti. Osakkeenomistajan kannalta EVL 52 f §:n soveltamisalue on
yleista, omistusosuudesta riippumatonta lainsdadantéa. Unionin tuomioistuimen
asiassa Holb6éck antaman ennakkoratkaisun mukaisesti taysin vakiintuneen oi-
keuskaytannon mukaan kyseessa olevaan asiaan sovellettavan perusvapauden
soveltamisalueen valintaa ja etusijajarjestysta arvioidessa valinta tapahtuu kan-
sallisen lainsaadannon tarkoituksen ja paamaaran mukaisesti. Talldin EVL 52 f

§:n mukainen omistusosuudesta riippumaton kansallinen lainsaadanto voi kuu-
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lua seka sijoittautumisvapauden ettda padomien vapaan liikkuvuuden sovelta-

misalaan.?®

Unionin tuomioistuimen asiassa Test Claimants in the FIl Group Litigation an-
taman ennakkoratkaisun mukaisesti edelld mainitun kaltaisissa tilanteissa arvi-
ointi tapahtuu paaasiassa kyseessa olevan tapauksen olosuhteiden ja tosiseik-
kojen perusteella. Talldin osakkeenomistajan verotuksessa sovellettavaa pe-
rusvapautta tulee arvioida suhteessa paaomien vapaata liikkkuvuutta koskeviin
maarayksiin, kun osakeomistus ei anna selvén vaikutusvallan testin mukaista

selvaa vaikutusvaltaa kohdeyhtioon.

Vastaavasti silta osin kuin osakeomistus antaa selvan vaikutusvallan yhtion
paatoksiin ja mahdollistaa osallistumisen yhtion toimintaan, tulisi kyseessa ole-
vaa asiaa tarkastella sijoittautumisvapautta koskevien maaraysten mukaisesti.
Unionin tuomioistuimen asiassa Holbéck antaman ennakkoratkaisun mukaisesti
sijoittautumisvapautta koskevassa luvussa ei ole yhtaan maaraysta, jolla sen
soveltamisala laajennettaisiin koskemaan sijoittautumisia kolmansista maista.
Nain ollen kyseessa olevan kaltaisessa tilanteessa ei voida vedota sijoittautu-

misvapautta koskevan luvun maarayksiin®*°.

Unionin tuomioistuimen voidaan katsoa kohdistaneen epasuoria rajoituksia
paaomien vapaaseen liikkuvuuteen erityisesti kolmansia valtioita koskeneissa
tilanteissa. Epasuorat rajoitukset ovat Iahtokohtaisesti muodostuneet tuomiois-
tuimen ratkaisukaytannodssa kolmansia valtioita koskeneissa tilanteissa, joissa
kansallinen lainsdadantd on luonteeltaan yleisesti soveltuvaa. Tallaisissa tilan-
teissa unionin tuomioistuin on paatynyt soveltamaan kansallisen lainsdadénnén
tarkoituksen ja pdamaéarén -tekijan sijaan kyseessé olevan tapauksen olosuhtei-
ta ja tosiseikkoja. Talldin ensisijainen perusvapaus on muodostunut ratkaisevan
tekijan vaihdoksella sijoittautumisvapautta kasittelevien maarayksien sovelta-
misalaan. Unionin tuomioistuin on menetellyt edella mainitulla tavalla asioissa

Burda ja Test Claimants in the FIl Group Litigation.

25 psia C-157/05, Holbéck, kohdat 22-24.
26 psia C-157/05, Holbéck, kohdat 28-29.
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