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Tutkimuksessa  selvitetddn, mitkd sijoitusrahastot ovat arvonlisdverodirektiivin
(2006/112/EY) 135 artiklan 1 kohdan g alakohdan tarkoittamia erityisid sijoitusrahastoja
sekd mitka palvelut ovat sddnndksen tarkoittamia arvonlisdverosta vapautettuja erityisen si-
joitusrahaston hallinnointiin liittyvid palveluja. Tutkimuskysymyksid tarkastellaan oikeus-

dogmaattisesta seké oikeusvertailevasta nikokulmasta.

Toisin kuin esimerkiksi Ruotsin arvonlisdverolakiin, suomalaiseen lainsdadantoon ei ole im-
plementoitu erityisen sijoitusrahaston hallinnoinnin arvonliséverosta vapauttavia sddnnok-
sid. Vaikka kotimaisten sddnndsten puuttuminen ei tutkimuksen havaintojen perusteella ole
aiheuttanut ongelmia kdytdnnossé, ei nykyistd oikeustilaa voida pitdd Suomen perustuslain

(731/1999) 81.1 §:n verotuksen yleisen legaliteettiperiaatteen ndkokulmasta tyydyttdvina.

Tutkimuksen mukaan UCITS-direktiivin (2009/65/EY) mukaisia yhteissijoitusyrityksid on
pidettdva erityisind sijoitusrahastoina. Lisdksi muun muassa eldkekassat ja AIFM-direktiivin
(2011/61/EU) tarkoittamat vaihtoehtorahastot voivat olla erityisié sijoitusrahastoja, mikéli
ne ominaispiirteiltdén vastaavat yhteissijoitusyrityksid ja kilpailevat yhteissijoitusyritysten
kanssa. Ollakseen erityisid sijoitusrahastoja, niiden on muun ohessa sijoitettava varoja yh-
teisesti riskin hajauttamisen periaatteella, oltava valtion erityisen valvonnan alaisia sekd hal-

linnoitava sijoituksia omissa nimissdin. Liséksi sijoittajien on kannettava sijoittajariski itse.

Erityisen sijoitusrahaston hyvéksi tulevat palvelut ovat arvonlisdverosta vapautettuja vain,
jos palvelut ovat erityisii ja olennaisia osatekijoité erityisen sijoitusrahaston hallinnoinnille
sekd muodostavat kokonaisuutena arvioiden erillisen kokonaisuuden. Esimerkiksi sdily-

tysyhteison tehtévit tai pelkét aineelliset tai tekniset palvelut eivit kuulu vapautuksen piiriin.

Avainsanat: arvonlisidvero, erityinen sijoitusrahasto, hallinnointipalvelu

II



SISALLYS

L JOHDANTO ..ttt sttt ettt et et st e bt et e bt et e tesaeenaeenees 1
1.1 Yhteinen arvonlisAverojarjestelma ..........cccoeevvieriieiiiierieeiieieeie et 1
1.2 Sijoitusrahastot sijOItUSINSTTUMENTERINA .......ccviertrerieerieeieeieeeieerieeeree e etee e eebee e 3
1.3 Tutkimuksen metodi ja tutkimuskySymyKSet..........cccvueeeviiieiiieniieeeieeeee e 5
1.4 Verosddnnosten tulkinta ja IAhdeaineisto ..........cecveeeviieeiiieciii e 8
1.5 TutkimukSen rakenne ...........ccoceeviiiiiiieniiiiieieeee et 10

2 ARVONLISAVEROTUKSEN OIKEUSLAHTEET ........cooiiiueiceeeeeeeeeeeeeeeeen 13
2.1 Oikeusldhdeopin soveltaminen tulkintaon@elmiin .........cccceceeveevirieninneniicneenennns 13
2.2 Prejudikaattien MEerKityS .......cooeeiiieriierieeiieeee ettt ettt et 16
2.3 EUTOOPPAVETO-0TKEUS .....c.ueiiuiieiieeiiieiieiieeiee et eteeseteeteeeaeeseessaeeseessseesseesssesnsaesaseans 19

2.3.1 Eurooppaoikeudelliset oikeuslahteet .............ccceeeiiiiiieiiieniiieiieiceeee e, 19
2.3.2 VaAliton 01KeUSVAIKULUS ......ooouiiiiiiiiiiiieie e 21
2.3.3 Ensisijaisuusperiaate ja tulkintavaikutus ..........cooceeviiiiieniiiiiienieeeee e 23
2.3.4 EUT:n oikeuskéytdnto ja ennakkoratkaisumenettely ............ccccceeviiiiniinncnens 25

3 ERITYISET SIJOITUSRAHASTOT .....ooiieieeeeeee ettt 29
3.1 Erityisen sijoitusrahaston KASIte .........ccoceeiiriiiieniiniinieeienecieeeceeeee e 29
3.2 YhteiSSJOTUSYTIEYKSEL ...ccuveruiiiieiiriierieeieet ettt 31
3.3 Vaihtoehtorahastot. ..........coouiiiiiiiiiiiieie et 35
3.4 Kiinte1Stos1jO1tUSTANASTOL .....cueeeeiiieiiiieciie et sree e 39
3.5 Elédkekassat ja sijoitussidonnaiset vakuutuKset...........ccoeeveeuierieiiiienieeierie e 42

4 HALLINNOINTIPALVELUJEN ARVONLISAVEROVAPAUTUS ........cccevvrunee. 46
4.1 Arvonlisdverovapautusta koskeva aineellinen o1keus...........ccccceeevveenciienciieenieeenee, 46
4.2 Arvonlisdverolain ja arvonlisdverodirektiivin vilinen konflikti ..........c.ccoocceniniee. 47
4.3 Arvonlisdverovapautuksen tavoitteet ja tulkinta ...........cocceeveiieiieniiiiiiineeeeeee, 52
4.4 Arvonlisidverodirektiivin tarkoittamat hallinnointipalvelut................cccoooeeinnnnen. 55

III



4.5 Erillisyyden, erityisyyden, olennaisuuden ja tunnusomaisuuden vaatimukset.......... 57

4.6 LITttyMISPEIIAALE ...cuvveevvieiieeiieitie et eeite et esteeeteestteebeesteesseesseeesbeesnesnseesseeesseensseensees 64
5 OIKEUSVERTAILEVIA NAKOKOHTIA .......ccooviiiiiiiiceieniesiesiseeeeeeseseeseesannn. 69
SUTTEIANTL 1ottt ettt ettt e b e ettt e b et enaeeens 69
5.2 RUOEST ettt ettt et e e e b e et e b e e bt e bt e et e e bt e et e e bt e enbeenaeeens 72
5.3 SAKSA ettt ettt ettt a e et e bt et eatenaeens 75
6 JOHTOPAATOKSET .....ovvuuiimiimiiieicieeieeeiesie s 80
6.1 Tutkimuksen tavoitteiden tdyttyminen ja tutkimusSprosessi ..........cceeceeeveeerierieeennnens 80
6.2 Erityisen sijoitusrahaston mAaAritelma. ............ccocueeiiiiiiiiiiniiee e 83
6.3 Arvonliséverosta vapautetut hallinnointipalvelut............c.occoeviiiiieniieiienieeiiee, 86
0.4 LOPUKST ....vieneiieiiieiieeieeete ettt ettt ettt e et eeta e e staesabe e beeesbeensaeensaesaeenseessseensaenaseans 88

vV



LAHTEET
KIRJALLISUUS

Aarnio, Aulis: Tulkinnan taito: Ajatuksia oikeudesta, oikeustieteestd ja yhteiskunnasta. Hel-

sinki: Talentum Media, 2006.

Craig, Paul — De Burca, Grainne: The Evolution of EU Law. 2nd edition. Oxford: Oxford
University Press, 2011.

Craig, Paul — De Burca, Grainne: EU Law: Text, Cases, and Materials. 7th edition. Oxford:
Oxford University Press, 2020.

EFAMA: Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2020 &
Results for the Full Year of 2020. Julkaistu 1.3.2021. [https://www.efama.org/si-
tes/default/files/files/Statistics/08%20Quarterly%20Statistical%20Release-
%20Q4%202020.pdf] (17.10.2021)

Helminen, Marjaana: EU-vero-oikeus: Viliton verotus. 4., uudistettu painos. Helsinki:

Alma Talent, 2018.

Hidén, Paulus — Ruotsalainen, Henri: Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain sovelta-
misalasta. Defensor Legis 3/2014, s. 367-391. Helsinki: Suomen Asianajajaliitto,
2014.

Hirvonen, Ari: Mitkd metodit? Opas oikeustieteen metodologiaan. Helsinki: Helsingin yli-

opisto, Oikeustieteellinen tiedekunta, 2011.

Hokkanen, Marja: Derivatives and the European VAT System: Derivatives in Context of the

Scope of Taxable Supplies. Helsinki: Helsingin yliopisto, 2019.

Husa, Jaakko — Mutanen, Anu — Pohjolainen, Teuvo: Kirjoitetaan juridiikkaa: Ohjeita oi-
keustieteellisten kirjallisten tdiden laatijoille. 3., uudistettu painos. Helsinki: Talen-

tum, 2010.

Husa, Jaakko: Oikeusvertailu: Teoria ja metodologia. Helsinki: Lakimiesliiton kustannus,

2013.
Tivonen, Seppo: Verohallinnon muuttuva norminanto. Vaasa: Universitas Wasaensis, 2011.

Jacobs, Helge — Stabenow, Norbert: Umsatzsteuerbefreiung der Verwaltung von Invest-
mentvermogen. Umsatzsteuer-Rundschau 67(2), s. 75-81. Koln: Walter de Gruyter,
2018.


https://www.efama.org/sites/default/files/files/Statistics/08%20Quarterly%20Statistical%20Release%20Q4%202020.pdf
https://www.efama.org/sites/default/files/files/Statistics/08%20Quarterly%20Statistical%20Release%20Q4%202020.pdf
https://www.efama.org/sites/default/files/files/Statistics/08%20Quarterly%20Statistical%20Release%20Q4%202020.pdf

Juanto, Leila — Punavaara, Anu — Saukko, Petri: Arvonlisdverotus ja muu kulutusverotus.

9., uudistettu painos. Helsinki: Alma Talent, 2018.

Jyrinki, Antero — Husa, Jaakko: Valtiosdantooikeus. Helsinki: CC Lakimiesliiton kustan-

nus, 2012.

Kallio, Mika — Lindholm, Matti — Ojala, Marko — Sddskilahti, Juha — Takalo, Tero: Arvon-
lisdverotus. Helsinki: Edilex Lakikirjasto, paivitetty lokakuussa 2020. (17.10.2021)

Karhu, Juha: Perusoikeudet ja oikeusldhdeoppi. Lakimies 5/2003, s. 789—807. Helsinki:
Suomalainen lakimiesyhdistys, 2003.

Karhu, Juha: Kohti 2000-luvun oikeusldhdeoppia. Lakimies 7—8/2020, s. 1017-1034. Hel-

sinki: Suomalainen lakimiesyhdistys, 2020.

Kari, Markus: Rahastosdintely uudistuu: Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista. Defensor Le-

gis 1/2014, s. 60-84. Helsinki: Suomen Asianajajaliitto, 2014.

Kniipfer, Samuli — Puttonen, Vesa: Moderni rahoitus. 10., uudistettu painos. Helsinki: Alma

Talent, 2018.

Knuutinen, Reijo: Oikeus, talous, tiede — tarkastelua vero-oikeudellisessa kontekstissa. Te-
oksessa Pekka Nykédnen ja Matti Urpilainen (toim.): Yritys, omistaja ja verotus — Juh-

lajulkaisu Seppo Penttilélle, s. 79-98. Helsinki: Edita, 2014.

KTI Kiinteistotieto QOy: KTI Markkinakatsaus. Kevat 2020. [https://kti.fi/wp-con-
tent/uploads/KTI MK K 2020.pdf] (17.10.2021)

KTI Kiinteistotieto  Oy: Kiinteistdithin  sijoittavat  erikoissijoitusrahastot  2021.
[https://view.24mags.com/kti/kti-erikoissijoitusrahastokatsaus-2021] (17.10.2021)

Malmgrén, Marianne — Myrsky, Matti: Kansainvélinen henkilo- ja yritysverotus. 3., uudis-

tettu painos. Helsinki: Alma Talent, 2017.

Malmgrén, Marianne — Myrsky, Matti: Elinkeinotulon verotus. 5., uudistettu painos. Hel-
sinki: Alma Talent, 2020.

Mylly, Tuomas: Valtion ilmentyma direktiivien vélittomén oikeusvaikutuksen edellytyk-
send: kidsitteen muotoutuminen ja merkitys osana yleistd EU-oikeutta. Lakimies

5/2011, s. 844-869. Helsinki: Suomalainen lakimiesyhdistys, 2011.

Mpyrsky, Matti: Vero-oikeudesta dynaamisena oikeudenalana. Lakimies 2/2000, s. 163—179.
Helsinki: Suomalainen lakimiesyhdistys, 2000.

VI


https://kti.fi/wp-content/uploads/KTI_MK_K_2020.pdf
https://kti.fi/wp-content/uploads/KTI_MK_K_2020.pdf
https://view.24mags.com/kti/kti-erikoissijoitusrahastokatsaus-2021

Myrsky, Matti: Ennakkopidétokset verotuksessa. Helsinki: Talentum Media, 2011a.

Myrsky, Matti: Voitiinko KHO:n pditos purkaa silld perusteella, ettdi KHO aikanaan jitti
tekemittd ennakkoratkaisupyynnon EY -tuomioistuimelle ja sittemmin EY-tuomiois-
tuimen oikeuskaytdnnon mukaan kyseinen KHO:n 2002:26 ratkaisu osoittautui EY-
oikeuden vastaiseksi? Ratkaisun KHO 2011:38 arviointia. Lakimies 5/2011,s. 1027—
1054. Helsinki: Suomalainen lakimiesyhdistys, 2011b.

Myrsky, Matti: Ennakkopéétosten tulkinnan ja hyodyntdmisen kysymyksid. Verotus 3/2012,
s. 255-265. Helsinki: Kustannusosakeyhtié Verotus, 2012.

Myrsky, Matti: Suomen veropolitiikka. Helsinki: Talentum, 2013.

Myrsky, Matti: Miké on voimassa oleva oikeus verotuksessa ja mistd sen 10ydén? Tilisano-

mat 4/2014, s. 52-53. Helsinki: Kirjanpitotoimistojen liitto, 2014.

Myrsky, Matti — Rdbind, Timo: Verotusmenettely ja muutoksenhaku. 7., uudistettu painos.

Helsinki: Talentum, 2015.

Mdenpdd, Olli: Eurooppalainen hallinto-oikeus. 3., uudistettu painos. Helsinki: Talentum,

2011.

Mdenpdd, Olli: Oikeudenkéynti hallintoasioissa: Hallintoprosessioikeuden perusteet. Hel-

sinki: Alma Talent, 2019.

Mddttd, Kalle: Mietteitd verolain tulkinnasta. Teoksessa Altti Mieho (toim.): Vero ja fi-
nanssi: Matti Myrsky 60 vuotta, s. 177-191. Helsinki: Edita, 2013.

Maidttd, Kalle: Arvonlisdverolain tulkintaongelmat. Helsinki: Helsingin Kamari, 2015.

Nieminen, Auvo — Anttila, Raimo — Adrild, Leena — Jokinen, Mika — Pikkujimsd, Mikko:
Arvonlisdverotus. Helsinki: Alma Talent Verkkokirjahylly, pidivitetty 20.9.2021.
(17.10.2021)

Niskakangas, Heikki: Veropolitiikka. Helsinki: Talentum Media, 2011.

Niskakangas, Heikki — Viitala, Tomi — Hokkanen, Marja: Johdatus Suomen verojarjestel-

madn. 4., uudistettu painos. Helsinki: Alma Talent, 2020.

O’Donnell, Keith — Grengon, Laurent — Plainchamp, Christophe: How the ECJ has confused

fund managers. International Tax Review 17(6), s. 89—93. Lontoo: Euromoney, 2006.

VII



OECD: The Granting of Treaty Benefits with respect to the Income of Collective Investment
Vehicles. Julkaistu 23.4.2010. [https://www.oecd.org/tax/treaties/45359261.pdf]
(17.10.2021)

Ojanen, Tuomas: EY :n oikeuden perusvaikutuksista jdsenvaltioiden tuomioistuinten toimin-
nassa. Oikeustiede — Jurisprudentia XXXII, s. 219-295. Helsinki: Suomalainen laki-
miesyhdistys, 1999.

Ojanen, Tuomas: EU-oikeuden perusteita. Uudistettu laitos. Helsinki: Edita, 2010.

Phelan, Martin — Keogh, Niamh: Why Ireland continues to attract asset management busi-

ness. International Tax Review, 23(5), s. 61-65. Lontoo: Euromoney, 2012.

Pikkujamsd, Mikko: Oikeusperiaatteet ja arvonlisdverotus kiinteistdalalla. Helsinki: Laki-

miesliiton kustannus, 2001.

Pérssisddtio: Sijoitusrahasto-opas. Julkaistu 30.4.2015. [https://www.porssisaatio.fi/wp-

content/uploads/2015/05/sijoitus_rahasto opas 2015 b.pdf] (17.10.2021)

Raitio, Juha — Tuominen, Tomi: Euroopan unionin oikeus. 2., uudistettu painos. Helsinki:

Alma Talent, 2020.

Rother, Eila: Eurooppaoikeus ja arvonlisdverotus: Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen rat-

kaisujen vaikutuksesta arvonlisdverotukseen. Helsinki: WSOY lakitieto, 2003.
Saukko, Petri: Arvonlisdveroryhmit. Helsinki: Edita Publishing, 2005.

Terra, Ben — Kajus, Julie: A Guide to the European VAT Directives: Introduction to Euro-
pean VAT 2019. Amsterdam: IBFD, 2019.

Tolonen, Hannu: Oikeusldhdeoppi. Helsinki: WSOY lakitieto, 2003.
Tuori, Kaarlo: Kriittinen oikeuspositivismi. Helsinki: WSOY lakitieto, 2000.
Tuori, Kaarlo: Oikeuden ratio ja voluntas. Helsinki: Talentum, 2007.

Wikstrom, Kauko — Ossa, Jaakko — Urpilainen, Matti: Vero-oikeuden yleiset opit. Helsinki:

Helsingin Kamari, 2015.

Adirild, Leena — Tannila, Eija: Uusia tulkintoja pdiomasijoitustoiminnan arvonlisiverotuk-

sessa. Verotus 4/2008, s. 414-421. Helsinki: Kustannusosakeyhtié Verotus, 2008.

Adirild, Leena: Sijoitustoiminnan arvonlisdverotuksesta. Verotus 3/2016, s. 220-233. Hel-

sinki: Kustannusosakeyhtioé Verotus, 2016.

VIII


https://www.oecd.org/tax/treaties/45359261.pdf
https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2015/05/sijoitus_rahasto_opas_2015_b.pdf
https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2015/05/sijoitus_rahasto_opas_2015_b.pdf

Adirild, Leena — Nyrhinen, Ritva — Hyttinen, Pekka — Lamppu, Kaisa: Arvonlisiverotus kiy-

tannossd. 11., uudistettu painos. Helsinki: Alma Talent, 2017.

Adirild, Leena: Poimintoja arvonlisdverolain ja arvonlisdverodirektiivin eroavaisuuksista.

Verotus 5/2020, s. 578-585. Helsinki: Kustannusosakeyhtié Verotus, 2020.

VIRALLISLAHTEET
Hallituksen esitykset

HE 238/1986 vp: Hallituksen esitys Eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi seké laeiksi erdiden

sithen liittyvien lakien muuttamisesta.

HE 9/1987 vp: Hallituksen esitys Eduskunnalle sijoitusrahastolaista johtuviksi muutoksiksi

verolainsdddantoon.
HE 88/1993 vp: Hallituksen esitys Eduskunnalle arvonlisdverolaiksi.

HE 135/1994 vp: Hallituksen esitys Eduskunnalle Suomen liittymisestd Euroopan unioniin

tehdyn sopimuksen erdiden maariysten hyviksymisesta.
HE 1/1998 vp: Hallituksen esitys Eduskunnalle uudeksi Suomen Hallitusmuodoksi.

HE 112/2008 vp: Hallituksen esitys Eduskunnalle vuoden 2009 tuloveroasteikkolaiksi ja

erdiksi muiksi tuloveroperusteita koskeviksi muutoksiksi.

HE 94/2013 vp: Hallituksen esitys vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevaksi lainsdadan-
noksi.

HE 243/2018 vp: Hallituksen esitys eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi siithen liit-
tyviksi laeiksi.

HE 304/2018 vp: Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi tuloverolain ja rajoitetusti verovel-
vollisen tulon verottamisesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta.

Euroopan unioni

Arvonlisdverokomitea: Working paper No 936. Julkaistu 9.11.2017. [https://circabc.eu-
ropa.eu/sd/a/375aa9b9-011e-46b9-bf57-564b5188a80d/936%20-%20Manage-
ment%200f%20investment%20funds.pdf] (17.10.2021)

Arvonlisdverokomitea: Guidelines resulting from meetings of the VAT Committee. Péivi-
tetty 5.3.2021. [https://ec.europa.eu/taxation_customs/system/files/2021-03/guideli-
nes-vat-committee-meetings en.pdf] (17.10.2021)

IX


https://circabc.europa.eu/sd/a/375aa9b9-011e-46b9-bf57-564b5188a80d/936%20-%20Management%20of%20investment%20funds.pdf
https://circabc.europa.eu/sd/a/375aa9b9-011e-46b9-bf57-564b5188a80d/936%20-%20Management%20of%20investment%20funds.pdf
https://circabc.europa.eu/sd/a/375aa9b9-011e-46b9-bf57-564b5188a80d/936%20-%20Management%20of%20investment%20funds.pdf
https://ec.europa.eu/taxation_customs/system/files/2021-03/guidelines-vat-committee-meetings_en.pdf
https://ec.europa.eu/taxation_customs/system/files/2021-03/guidelines-vat-committee-meetings_en.pdf

Euroopan unionin tuomioistuin: Vuosikertomus 2020: Tuomioistuimen toiminta. Luxem-

burg: Euroopan unioni, 2021.

KOM(2007) 746 lopullinen/2: Ehdotus: NEUVOSTON ASETUS yhteisestd arvonlisdvero-
jarjestelmastd annetun direktiivin 2006/112/EY tdytantoonpanotoimenpiteistd vakuu-

tus- ja rahoituspalvelujen kohtelussa.

KOM(2007) 747 lopullinen: Ehdotus: NEUVOSTON DIREKTIIVI yhteisestd arvonlisdve-
rojarjestelmastd annetun direktiivin 2006/112/EY muuttamisesta vakuutus- ja rahoi-

tuspalvelujen kohtelun osalta.

KOM(2010) 695 lopullinen: VIHREA KIRJA Alv:n tulevaisuudesta — Kohti yksinkertai-

sempaa, vahvempaa ja tehokkaampaa alv-jarjestelmaa.
Valtiovarainministerio

VM 14/2018: Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, tydryhmiraportti. Helsinki: Valtiovarainmi-

nisterio, 2018.
Verohallinnon ohjeet

Verohallinto: Téyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelut arvonlisidverotuksessa. Syven-

tava vero-ohje, A93/200/2012. Annettu 14.11.2012.

Verohallinto: Sijoitusrahastot arvonlisdverotuksessa. Syventidvé vero-ohje, A109/200/2015.

Annettu 20.6.2016.
Irlanti
Central Bank of Ireland: AIF Rulebook. Julkaistu maaliskuussa 2018.

Department of Finance: Ireland for Finance: The strategy for the development of Ireland’s

international financial services sector to 2025. Julkaistu huhtikuussa 2019.

Revenue: VAT Deductibility for the Funds Industry. Péivitetty maaliskuussa 2020.
[https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-
transactions-goods-ica-services/Financial-Services/vat-deductibility-for-the-funds-

industry.pdf] (17.10.2021, Revenue 2020a)


https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/vat-deductibility-for-the-funds-industry.pdf
https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/vat-deductibility-for-the-funds-industry.pdf
https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/vat-deductibility-for-the-funds-industry.pdf

Revenue: VAT: Revenue’s position on the “management of special investment funds” fol-
lowing the Court of Justice of the European Union decision in GfBk (Case C-275/11).
Péivitetty heindkuussa 2020. [https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/va-
lue-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Servi-
ces/services-management-of-special-investment-funds.pdf] (17.10.2021, Revenue

2020b)

Revenue: VAT treatment of the management of a defined contribution occupational pension
scheme: Revenue’s position following the decision of the Court of Justice of the Eu-
ropean Union in ATP (Case C-464/12). Piivitetty elokuussa 2021. [https://www.re-
venue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-
goods-ica-services/Financial-Services/services-management-defined-contribution-

occupational-pension-scheme.pdf] (17.10.2021, Revenue 2021a)
Ruotsi

Regeringens proposition 1991/92:50: Om sankning av mervérdeskatten pd vissa varor och

tjénster.
Regeringens proposition 2002/03:150: En ny lag om investeringsfonder.

Skatteverket: Sarskilda investeringsfonder, mervardesskatt. Kannanotto, dnr 131 173025-

17/111. Annettu 21.4.2017a.

Skatteverket: Undantaget fran skatteplikt for forvaltning av sérskilda investeringsfonder,

mervardesskatt. Kannanotto, dnr 131 173044-17/111. Annettu 21.4.2017b.

Skatteverket: Forvaltning av investeringsfonder. [https://www4.skatteverket.se/rattsligvag-

ledning/edition/2021.3/322540.html] (17.10.2021)
SOU 2020:31: En ny mervérdesskattelag.

Svenska Bankforeningen: Remissyttrande: SOU 2020:31 En ny mervérdesskattelag. Lau-
sunto 18.11.2020.

Saksa

Bundesministerium der Finanzen: Umsatzsteuer; Anderung des § 4 Nr. 8 Buchstabe h UStG
durch Artikel 5 des Investmentsteuerreformgesetzes (InvStRefG); Anderung der Ab-
schnitte 4.8.9 und 4.8.13 Umsatzsteuer-Anwendungserlass. Julkaistu 13.12.2017.

XI


https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/services-management-of-special-investment-funds.pdf
https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/services-management-of-special-investment-funds.pdf
https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/services-management-of-special-investment-funds.pdf
https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/services-management-defined-contribution-occupational-pension-scheme.pdf
https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/services-management-defined-contribution-occupational-pension-scheme.pdf
https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/services-management-defined-contribution-occupational-pension-scheme.pdf
https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/tdm/value-added-tax/part03-taxable-transactions-goods-ica-services/Financial-Services/services-management-defined-contribution-occupational-pension-scheme.pdf
https://www4.skatteverket.se/rattsligvagledning/edition/2021.3/322540.html
https://www4.skatteverket.se/rattsligvagledning/edition/2021.3/322540.html

Bundesministerium der Finanzen: Gesetzentwurf der Bundesregierung: Entwurf eines Ge-
setzes zur Stiarkung des Fondsstandorts Deutschland und zur Umsetzung der Richtli-
nie (EU) 2019/1160 zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU im
Hinblick auf den grenziiber-schreitenden Vertrieb von Organismen fiir gemeinsame

Anlagen. Julkaistu 12.1.2021.

Umsatzsteuer-Anwendungserlass: Konsolidierte Fassung. Julkaistu 1.4.2021.

VERKKOLAHTEET

BlackRock: iShares Core S&P 500 UCITS ETF, avaintietoesite. Paivitetty 27.1.2021.
[https://www.blackrock.com/fi/yksityinen-sijoittaja/literature/kiid/kiid-ishares-core-
sp-500-ucits-etf-usd-dist-fi-ie0031442068-fi.pdf/] (17.10.2021)

Central Bank of Ireland: Introduction to Alternative Investment Funds (‘AIFs’).
[https://www.centralbank.ie/regulation/industry-market-sectors/funds/aifs/introduc-

tion-to-alternative-investment-funds] (17.10.2021)

EUR-Lex: Tiivistelmét EU:n lainsdddannosti: Euroopan unionin oikeuden véliton oikeus-
vaikutus. Julkaistu 14.1.2015. [https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/ALL/-
2uri=LEGISSUM:114547] (17.10.2021)

EUR-Lex: Sanasto, unionin sdidnnost0. [https://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/ac-

quis.html] (17.10.2021)

Grant Thornton: Irish funds and VAT. Julkaistu 2016. [https://www.grantthornton.ie/globa-
lassets/1.-member-firms/ireland/insights/factsheets/grant-thornton---irish-funds-

and-vat.pdf] (17.10.2021)

Osuuspankki: Reaaliomaisuuteen sijoittavat rahastot. [https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/-

saastot-ja-sijoitukset/rahastot/reaaliomaisuuteen-sijoittavat-rahastot] (17.10.2021)

Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj: Orava Asuntorahasto Oyj muuttui Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj
ja  uudelleenlistautuu Helsingin pOrssiin. Porssitiedote 1.10.2018.
[https://ovaro.fi/fi/tiedotteet/orava-asuntorahasto-oyj-on-muutui-ovaro-kiinteisto-

sijotus-oyj-ja-uudelleenlistautuu-helsingin-porssiin/] (17.10.2021)

PYN Fund Management Oy: PYN Elite Erikoissijoitusrahasto, rahastoesite. Pédivitetty
1.4.2021. [https://www.pyn.fi/wp-content/uploads/FIN_Rahastoesite 2021.pdf]
(17.10.2021)

XII


https://www.blackrock.com/fi/yksityinen-sijoittaja/literature/kiid/kiid-ishares-core-sp-500-ucits-etf-usd-dist-fi-ie0031442068-fi.pdf
https://www.blackrock.com/fi/yksityinen-sijoittaja/literature/kiid/kiid-ishares-core-sp-500-ucits-etf-usd-dist-fi-ie0031442068-fi.pdf
https://www.centralbank.ie/regulation/industry-market-sectors/funds/aifs/introduction-to-alternative-investment-funds
https://www.centralbank.ie/regulation/industry-market-sectors/funds/aifs/introduction-to-alternative-investment-funds
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/ALL/?uri=LEGISSUM:l14547
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/ALL/?uri=LEGISSUM:l14547
https://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/acquis.html
https://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/acquis.html
https://www.grantthornton.ie/globalassets/1.-member-firms/ireland/insights/factsheets/grant-thornton---irish-funds-and-vat.pdf
https://www.grantthornton.ie/globalassets/1.-member-firms/ireland/insights/factsheets/grant-thornton---irish-funds-and-vat.pdf
https://www.grantthornton.ie/globalassets/1.-member-firms/ireland/insights/factsheets/grant-thornton---irish-funds-and-vat.pdf
https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/rahastot/reaaliomaisuuteen-sijoittavat-rahastot
https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/rahastot/reaaliomaisuuteen-sijoittavat-rahastot
https://ovaro.fi/fi/tiedotteet/orava-asuntorahasto-oyj-on-muutui-ovaro-kiinteistosijotus-oyj-ja-uudelleenlistautuu-helsingin-porssiin/
https://ovaro.fi/fi/tiedotteet/orava-asuntorahasto-oyj-on-muutui-ovaro-kiinteistosijotus-oyj-ja-uudelleenlistautuu-helsingin-porssiin/
https://www.pyn.fi/wp-content/uploads/FIN_Rahastoesite_2021.pdf

Revenue: Historic precedents. [https://www.revenue.ie/en/tax-professionals/historic-mate-

rial/precedents/index.aspx] (17.10.2021, Revenue 2021b)

SP-Rahastoyhtio Oy: Saastopankki Amerikka, avaintietoesite. [https://www.saasto-
pankki.fi/-/media/sp-ryhma/sp-rahastoyhtio/liitteet/osakerahastoliitteet/suomenkieli-
set/kiid_amerikka.pdf] (17.10.2021)

Suomen Pankki: Suomalaisissa sijoitusrahastoissa olevat sijoitukset ennétyksellisen suuret.
Julkaistu 4.2.2021. [https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/saastaminen-ja-sijoitta-
minen/tiedotehistoria/202 1/suomalaisissa-sijoitusrahastoissa-olevat-sijoitukset-en-

natyksellisen-suuret/] (17.10.2021)

Tilastokeskus: Verokertymid pieneni 2,2 prosenttia vuonna 2020. Julkaistu 15.3.2021a.
[https://www.stat.fi/til/vermak/2020/vermak 2020 2021-03-15_tie 001 fi.html]
(17.10.2021)

Tilastokeskus: Tulot ja kulutus: Kotitalouksien varallisuus 2019. Julkaistu 8.6.2021b.
[https://www.stat.fi/til/vtutk/2019/vtutk 2019 2021-06-08 fi.pdf] (17.10.2021)

OIKEUSTAPAUKSET

Euroopan unionin tuomioistuin

Asia 26/62, NV Algemene Transport- en Expeditie Onderneming van Gend & Loos v. Ne-

derlandse administratie der belastningen (1963)
Asia 6/64, Flaminio Costa v. ENEL (1964)

Asia 11/70, Internationale Handelsgesellschaft mbH v. Einfuhr- und Vorratsstelle fiir
Getreide und Futtermittel (1970)

Asia 43/71, Politi S.a.s. v. Ministero delle Finanze della Repubblica italiana (1971)
Asia 41/74, Yvonne van Duyn v. Home Office (1974)

Asia 8/81, Ursula Becker v. Finanzamt Miinster-Innenstadt (1982)

Asia 283/81, Srl CILFIT ja Lanificio di Gavardo SpA v. Ministero della sanita (1982)

Asia 152/84, M. H. Marshall v. Southampton and South-West Hampshire Area Health Au-
thority (Teaching) (1986)

C-106/89, Marleasing SA v. La Comercial Internacional de Alimentacion SA (1990)

XIII


http://web.archive.org/web/20200807162948/https:/www.revenue.ie/en/tax-professionals/historic-material/precedents/index.aspx
http://web.archive.org/web/20200807162948/https:/www.revenue.ie/en/tax-professionals/historic-material/precedents/index.aspx
https://www.saastopankki.fi/-/media/sp-ryhma/sp-rahastoyhtio/liitteet/osakerahastoliitteet/suomenkieliset/kiid_amerikka.pdf
https://www.saastopankki.fi/-/media/sp-ryhma/sp-rahastoyhtio/liitteet/osakerahastoliitteet/suomenkieliset/kiid_amerikka.pdf
https://www.saastopankki.fi/-/media/sp-ryhma/sp-rahastoyhtio/liitteet/osakerahastoliitteet/suomenkieliset/kiid_amerikka.pdf
https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/saastaminen-ja-sijoittaminen/tiedotehistoria/2021/suomalaisissa-sijoitusrahastoissa-olevat-sijoitukset-ennatyksellisen-suuret/
https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/saastaminen-ja-sijoittaminen/tiedotehistoria/2021/suomalaisissa-sijoitusrahastoissa-olevat-sijoitukset-ennatyksellisen-suuret/
https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/saastaminen-ja-sijoittaminen/tiedotehistoria/2021/suomalaisissa-sijoitusrahastoissa-olevat-sijoitukset-ennatyksellisen-suuret/
https://www.stat.fi/til/vermak/2020/vermak_2020_2021-03-15_tie_001_fi.html
https://www.stat.fi/til/vtutk/2019/vtutk_2019_2021-06-08_fi.pdf

Yhdistetyt asiat C-6/90 ja C-9/90, Andrea Francovich ja Danila Bonifaci ym. v. Italian ta-
savalta (1991)

C-2/95, Sparekassernes Datacenter (SDC) v. Skatteministeriet (1997)

C-349/96, Card Protection Plan Ltd (CPP) v. Commissioners of Customs & Excise (1999)
C-34/99, Commissioners of Customs & Excise v. Primback Ltd (2001)

C-453/00, Kiihne & Heitz NV v. Produktschap voor Pluimvee en Eieren (2004)

Yhdistetyt asiat C-397/01-C-403/01, Bernhard Pfeiffer ym. v. Deutsches Rotes Kreuz,
Kreisverband Waldshut eV (2004)

C-41/04, Levob Verzekeringen BV ja OV Bank NV v. Staatssecretaris van Financién (2005)

C-169/04, Abbey National pic ja Inscape Investment Fund v. Commissioners of Customs &
Excise (2006)

C-196/04, Cadbury Schweppes plc ja Cadbury Schweppes Overseas Ltd v. Commissioners
of Inland Revenue (2006)

C-363/05, JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust plc ja The Association of In-
vestment Trust Companies v. The Commissioners of HM Revenue and Customs

(2007)

Yhdistetyt asiat C-471/07 ja C-472/07, Association générale de l’industrie du médicament
(AGIM) ASBL ym. v. Belgian valtio (2010)

C-137/08, VB Pénziigyi Lizing Zrt. v. Ferenc Schneider (2010)
C-44/11, Finanzamt Frankfurt am Main V-Héchst v. Deutsche Bank AG (2012)
C-275/11, GfBk Gesellschaft fiir Borsenkommunikation mbH v. Finanzamt Bayreuth (2013)

C-424/11, Wheels Common Investment Fund Trustees Ltd ym. v. Commissioners for Her

Majesty’s Revenue and Customs (2013)
C-464/12, ATP PensionService A/S v. Skatteministeriet (2014)
C-594/13, go fair” Zeitarbeit OHG v. Finanzamt Hamburg-Altona (2015)
C-595/13, Staatssecretaris van Financién v. Fiscale Eenheid X NV cs (2015)

C-294/16, JZ v. Prokuratura Rejonowa £6d% — Srodmiescie (2016)

XV



C-684/16, Max-Planck-Gesellschaft zur Forderung der Wissenschaften eV v. Tetsuji
Shimizu (2018)

C-573/17, Poplawski (2019)

C-231/19, BlackRock Investment Management (UK) Ltd v. Commissioners for Her Maj-
esty’s Revenue and Customs (2020)

Yhdistetyt asiat C-58/20 ja C-59/20, K ja DBKAG v. Finanzamt Osterreich (2021)
Julkisasiamiehen ratkaisuehdotukset

Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-169/04, Abbey National plc ja Inscape Invest-

ment Fund v. Commissioners of Customs & Excise (2005)

Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-363/05, JP Morgan Fleming Claverhouse In-

vestment Trust plc ja The Association of Investment Trust Companies v. The Com-

missioners of HM Revenue and Customs (2007)

Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-44/11, Finanzamt Frankfurt am Main V-Héchst

v. Deutsche Bank AG (2012)

Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-275/11, GfBk Gesellschaft fiir Borsenkommuni-
kation mbH v. Finanzamt Bayreuth (2012)

Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-464/12, ATP PensionService A/S v. Skattemi-
nisteriet (2013)

Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-595/13, Staatssecretaris van Financién v. Fis-

cale Eenheid X NV cs (2015)

Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-231/19, BlackRock Investment Management

(UK) Ltd v. Commissioners for Her Majesty’s Revenue and Customs (2020)
Korkein hallinto-oikeus
KHO 1996 B 577
KHO 17.1.2000 T 66
KHO 17.1.2000 T 67
KHO 2002:26

KHO 25.4.2003 T 1042

XV



KHO 25.4.2003 T 1043

KHO 2.10.2006 T 2534

KHO 2011:38

KHO 2012:5

KHO 2012:17

KHO 2013:39

KHO 2014:31

KHO 2014:122

KHO 2014:193

KHO 2014:194

KHO 2016:69

KHO 3.11.2017 T 5726

KHO 2018:44

KHO 2019:79

Korkein oikeus

KKO 2013:58
Keskusverolautakunta

KVL 2007/57 (lainvoimainen)
KVL 2012/57 (lainvoimainen)
KVL 2014/12 (lainvoimainen)
KVL 2015/35 (lainvoimainen)
KVL 2018/1 (lainvoimainen)
KVL 2021/4 (lainvoimainen)
Helsingin hallinto-oikeus
Helsingin HAO 13.6.2012 12/0575/1 (lainvoimainen)

Helsingin HAO 13.6.2012 12/0576/1 (lainvoimainen)

XVI



Hogsta forvaltningsdomstolen (Ruotsi)
RR 7842-09

Skatteriattsnamnden (Ruotsi)

SRN dnr 8-12/1 (lainvoimainen)

SRN dnr 15-15/1 (lainvoimainen)
Skatteradet (Tanska)

SKM2014.329.SR

XVII



LYHENTEET

AIFM-direktiivi

AIFML

Arvonlisiaverodirektiivi

AVL
EU
EUT
HE
KHO
KKO
KVL
PL
RR
SEU
SEUT
SRN
T
TVL
UCITS-direktiivi

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU,
annettu 8 pdivind kesidkuuta 2011, vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY
sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010

muuttamisesta (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)
Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista, 162/2014

Neuvoston direktiivi 2006/112/EY, annettu 28 pdivéni mar-

raskuuta 2006, yhteisestd arvonlisdverojéarjestelmasti
Arvonlisdverolaki, 1501/1993
Euroopan unioni

Euroopan unionin tuomioistuin
Hallituksen esitys

Korkein hallinto-oikeus

Korkein oikeus

Keskusverolautakunta

Suomen perustuslaki, 731/1999
Regeringsritten

Sopimus Euroopan unionista

Sopimus Euroopan unionin toiminnasta
Skatterattsnimnden

Taltio

Tuloverolaki, 1535/1992

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY,
annettu 13 pédivand heindkuuta 2009, siirtokelpoisiin arvopa-
pereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia
yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten
ja hallinnollisten méérdysten yhteensovittamisesta (ETA:n

kannalta merkityksellinen teksti)

XVIII



1 JOHDANTO

1.1 Yhteinen arvonlisiverojirjestelmi

Arvonlisidvero on yleinen ja vilillinen kulutusvero,' jonka p#asiallisena tarkoituksena on
julkisen sektorin toiminnan rahoittaminen.? Arvonlisdverotus on yhdenmukaistettu Euroo-
pan unionin alueella ennen kaikkea tavaroiden ja palvelujen vapaan liitkkuvuuden toteutta-
miseksi ja arvonliséverojirjestelmi on kaikille EU:n jisenvaltioille yhteinen.’ Arvonlisive-
rotuksen harmonisointi alkoi jo vuonna 1967, jolloin silloisen Euroopan talousyhteison jé-
senvaltiot sopivat korvaavansa aikaisemmat kansalliset kulutusverojarjestelménsa yhteiselld
arvonlisiverojirjestelmilld. Yhdenmukaistaminen on edennyt vuosien saatossa pitkille,* ja
nykyisin voimassa olevalla arvonlisdverodirektiivillda on harmonisoitu myos verokantojen
lukuméérdd ja tasoa. Arvonlisdverodirektiivi siséltdd yksityiskohtaiset sddnnokset myos

muun muassa veropohjasta, vapautuksista sekd jisenvaltioiden vélisestd kaupankdynnista.

Arvonlisdverolle on ominaista laaja veropohja, ja arvonlisdvero kohdistuukin periaatteessa
kaikkeen litketoiminnan muodossa tapahtuvaan hyddykkeiden myyntiin (AVL 1.1 § 1
kohta). Arvonlisdverojirjestelméssd vero kannetaan siis yleisesti ja vaihdannan jokaisessa
vaiheessa, minkd avulla on pyritty saavuttamaan mahdollisimman yksinkertainen ja tasapuo-
linen verotus.®> Arvonlisivero on liséksi luonteeltaan ei-piilevi sekd ei-kertaantuva, minki

my6ti se soveltuu hyvin myds hyddykkeiden kansainviliseen vaihdantaan.

Jotta arvonlisdverojdrjestelma toimisi tehokkaasti, on vastapainona laajalle veropohjalle ole-
massa mahdollisimman laajat vihennysoikeudet. Veron kertaantuminen estetdén arvonli-
sdverolain ostovidhennysjarjestelmélld, jonka ansiosta vero ei ldhtokohtaisesti kertaannu,
silld verovelvolliset ostajat saavat vihentdd verollista litketoimintaa varten hankkimiensa

tuotantopanosten ostohintoihin sisdltyvdn veron (AVL 102 §). Néin ollen arvonlisédveroa

"' HE 88/1993 vp, s. 13.

2 Juanto — Punavaara — Saukko 2018, s. 5. Yleisestikin ottaen verotuksen ensisijaisena tavoitteena on julkisyh-
teisdjen varojen tarpeen tyydyttdminen. Verotuksen muista paddmaéristé kuten tulonjaon tasaamisesta seké kas-
vupoliittisista tavoitteista ks. Myrsky 2013, s. 99—109. Suomessa arvonlisédveron tuotto oli vuonna 2020 noin
21,8 miljardia euroa. Ks. Tilastokeskus 2021a.

3 Sisimarkkinoiden toiminta olisi mahdotonta ilman yhdenmukaistettua arvonlisiverojirjestelmis, silldi muu-
toin kilpailun edellytykset ja vapaa liikkuvuus voisivat vaarantua. Ks. arvonlisdverodirektiivin johdanto-osan
perustelukappale 4. Verotuksen syrjintdkiellosta on sdddetty myds SEUT 110 artiklassa.

4 Myrsky 2013, s. 296-297 ja KOM(2010) 695 lopullinen, s. 4.

S HE 88/1993 vp, s. 16 ja arvonlisiverodirektiivin johdanto-osan perustelukappale 5.

6 Niskakangas 2011, s. 116.



suoritetaan sen nimen mukaisesti ainoastaan jokaisen luovuttamisen yhteydessd tuotteelle

syntyneesti arvonliscistd.’

Arvonlisdverojirjestelmé on teoreettiselta perusrakenteeltaan neutraali. Arvonlisdverolain
yleisend tavoitteena siis on, ettei se kaikkeen kulutukseen kohdistuvana verona kuitenkaan
vaikuttaisi yritystoiminnan normaaliin kulkuun hy6dykkeen valmistustavasta tai eripituisista
vaihdantaketjuista huolimatta (tuotanto- ja jakeluneutraalisuus) eikd mydskain tavaroiden ja
palvelujen suhteellisiin hintoihin verrattuna tilanteeseen, jossa verotusta ei olisi lainkaan
(hintaneutraalisuus). Tavoitteen saavuttamiseksi kdytdnndssd arvonlisdverolaki on jo séé-
dénnéisesti luotu siten, ettd verovelvollisuus ja sithen sisdltyvd vihennysoikeus muodostuvat
myyntitoiminnan yhteydessi, eikd esimerkiksi verovelvollisen muodolla tai hyddykkeiden
jakelutielld ole lihtokohtaisesti merkitystd.® Mikéli arvonlisiverojirjestelmi ei olisi neut-
raali, vadristiisi se taloudellista padtoksentekoa ja johtaisi kansantalouden resurssien epétar-
koituksenmukaiseen kohdentumiseen ja tehokkuustappioihin.” Tdméi ei luonnollisesti voi

olla hyvén verojdrjestelmin tavoitteena.

Tietyt palvelut, kuten tutkimuksen kohteena olevat rahoituspalvelut on kuitenkin padsiin-
nostd poiketen vapautettu arvonlisdverosta verotusteknisistd, kilpailullisista ja kansainvéli-
sistd syistd.!? Saukon mukaan rahoitus- ja vakuutuspalvelut aiheuttavat omina toimialoinaan
ongelmia verovelvollisuuden méérittelyyn, vaarantavat sekd kdytdnnossé toteuttavat védris-
tymid neutraalisuuteen sekd aiheuttavat ongelmia oikeaméérdisen vihennysoikeuden arvi-
oinnissa.!! Vaikka Saukon mukaan rahoituspalvelujen osalta vihennysoikeuden arviointi voi
olla hyvin vaikeaa tai jopa mahdotonta toteuttaa,'? on tiissi tutkimuksessa pyritty konstruoi-

maan helposti ldhestyttdvid ja kéaytettdvid kriteereitd, joiden perusteella elinkeinon

7 Saadusta arvonliséstd midriytyvd vero lasketaan myynnistd kannetun veron ja ostoon sisiltyneen viihennet-
tdvén veron erotuksena. Tétd voidaan kutsua epdsuoraksi vdhennysmenetelméksi. Ks. Saukko 2005, s. 37.

8 HE 88/1993 vp, s. 16 ja Saukko 2005, s. 29-30. Arvonlisiverojirjestelmid voidaankin pitdé kehittyneimpani
kulutusverojérjestelménd, silld tuotantoketjut toimivat kilpailullisesti samassa asemassa eikd arvonlisdvero
yleensd muuta hyddykkeiden suhteellisia hintoja. Ks. Saukko 2005, s. 35-36.

° HE 88/1993 vp, s. 14.

10 HE 88/1993 vp, s. 21.

' Vapautukset vaarantavat erityisesti arvonlisiverojérjestelmin oikeudellista neutraalisuutta, jonka mukaan
samaa asiaa (kuten hallinnointipalvelun myyntid) tulisi aina kohdella samalla tavalla. Kun otetaan huomioon
tutkimuksen luvussa 5 késiteltdvit jdsenvaltioiden tutkimuskysymyksid koskevat toisistaan eroavat tulkinnat,
ei erityisten sijoitusrahastojen hallintaa koskeva vapautus ole myoskéén kilpailullisesti neutraali. Ks. Terra —
Kajus 2019, s. 256.

12 Saukko 2005, s. 31. Vapautusten lukuméiirdd on kyseenalaistettu myds Euroopan unionin tasolla. Ks.
KOM(2010) 695 lopullinen, s. 12.



harjoittajat pystyvét ratkaisemaan palvelujen arvonlisdverokohtelun kadytdnnon liiketoimin-

nan yhteydessé esille tulevissa tulkintatilanteissa.

1.2 Sijoitusrahastot sijoitusinstrumentteina

Sijoitustoiminta on varojen sijoittamista johonkin sijoituskohteeseen tarkoituksena saada
tuottoa joko sijoituskohteen arvonnousun tai sijoituksesta saatavan juoksevan tuoton kuten
korkojen, osinkojen tai vuokratuottojen muodossa tai molempien yhdistelmisti.!* Sijoitta-
mista on nykyisin mahdollista harjoittaa lukuisin eri tavoin: Sijoittajat voivat sijoittaa varo-
jaan suoraan esimerkiksi julkisesti noteerattuihin osakkeisiin, kiinteistdihin ja joukkovelka-
kirjoihin seka vilillisesti esimerkiksi sdésto- ja sijoitusvakuutuksiin, kapitalisaatiosopimuk-
siin ja strukturoituihin sijoitustuotteisiin.'* Lisiksi viime vuosina suosiotaan ovat nostaneet

my0s esimerkiksi vertaislainat seka virtuaalivaluutat.

Tarjonnan lisdéntymisen myo6td myo0s piensijoittajien mahdollisuudet harjoittaa sijoitustoi-
mintaa ovat parantuneet dramaattisesti viimeisten vuosikymmenten aikana. Suuri merkitys
tdhin on ollut erityisesti tutkimuksen kohteena olevilla vililliseen sijoittamiseen kuuluvilla
sijoitusrahastoilla, jotka tulivat Suomen markkinoille vuonna 1988.'> Suomalaisten sijoitus-
rahastojen ensimmiiset kymmenen vuotta olivat varsin vaatimattomat,'® mutta nykyisin si-
joitusrahastojen merkitys sijoituskohteena on varsin suuri: Vuoden 2020 lopussa suomalai-
sissa sijoitusrahastoissa oli sijoituksia noin 135 miljardin euron arvosta, joista suomalaisten
kotitalouksien osuus oli noin 27,8 miljardia euroa.!” Yhteensi sijoitusrahastojen rahasto-

osuuksia omisti vuonna 2019 noin 1,25 miljoonaa suomalaista.'

Tilastojen ndkdkulmasta katsottuna sijoitusrahastoja koskevaa lainsdddéntoa voidaankin pi-
t44 onnistuneena, silld alkuperdisen vuonna 1987 voimaan tulleen sijoitusrahastolain tavoit-
teena oli kehittdd ja monipuolistaa pddoma- ja sijoitusmarkkinoita, parantaa sijoittajien oi-

keusturvaa sekd laajentaa yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta.!® Erityisesti

13 Adrild 2016, s. 220.

4VM 14/2018, s. 17.

15 Sijoitusrahastotoiminta on saanut alkunsa kuitenkin jo paljon aikaisemmin, silli Sveitsissi ensimmiinen
sopimusperusteiseen malliin pohjautunut rahasto perustettiin jo vuonna 1930. Ks. VM 14/2018, s. 69.

16 Kniipfer — Puttonen 2018, s. 68.

17 Suomen Pankki 2021. Vertailun vuoksi suomalaiset kotitaloudet omistivat noteerattuja osakkeita noin 45,5
miljardin euron arvosta.

18 Tilastokeskus 2021b, s. 27.

19 HE 238/1986 vp, s. 1.



piensddstdjille sijoitusrahastot ovat antaneet uuden vaihtoehdon osallistua arvopaperisdasta-
miseen turvallisesti, vaivattomasti, pienemmalld riskilld ja matalammalla kynnykselld kuin
suorassa osakesijoittamisessa.?’ Verotuksen nikdkulmasta sijoitusrahastolainsdidinndn ta-
voitteena on puolestaan ollut taata verotuksellinen neutraliteetti eli sijoitusrahastojen kautta
tapahtuvan sijoitustoiminnan ja suoran osakesijoittamistoiminnan mahdollisimman saman-

lainen kohtelu.?!

Kaytinnossa suomalaiset yleisolle tarjottavat sijoitusrahastot toimivat sopimusoikeudellis-
ten sddntdjen perusteella siten, ettd rahastoyhtid®? kerd sijoittajilta varoja, jotka rahasto ha-
jauttaa useisiin eri sijoituskohteisiin. Ndin muodostuvan sijoitusrahaston rahastopddoma
muodostuu keskendin yhti suurista ja yhdenvertaisista rahasto-osuuksista. Sijoitusrahasto ei
siis ole itsendinen oikeushenkild vaan varojen kokonaisuus, jonka omistavat sithen varoja

sijoittaneet rahasto-osuudenomistajat.?’

Sijoitusrahastot ovat useimmiten luonteeltaan avoimia, eli rahasto-osuuksilla voi kdyda jat-
kuvasti kauppaa?® ja rahaston piioma vaihtelee sen mukaan, miten paljon rahastoon tulee
uusia sijoituksia ja miten paljon niitd lunastetaan pois (vaihtuvapddomaisuus). Yleisimmin
rahaston sijoituksista saatu tuotto lisdtddn omistajan sijoituksen arvoon (kasvuosuus), eika
tuottoa siis jaeta osingon tapaan (tuotto-osuus) sijoitusaikana.?> Osakkeista poiketen perin-
teisilld rahasto-osuuksilla ei juurikaan ole jélkimarkkinoita eikd niilld siis kdydd kauppaa
arvopaperipOrssissd, vaan sijoitusten realisointi tapahtuu rahaston kdypéan arvoon suoritta-

man lunastuksen kautta.?®

20 Sijoitusrahastot tuovat piensijoittajille merkittivid mittakaavaetuja. Ilman sijoitusrahastoja eli suoralla sijoit-
tamisella piensijoittajien olisi kdytdnndssd mahdotonta pienen volyymin vuoksi hajauttaa omistuksiaan maan-
tieteellisesti tai erilaisiin sijoituskohteisiin ainakaan ilman merkittédvia kustannuksia ja ajankdyttod. Piensijoit-
tajilla ei mydskddn usein ole arvopapereiden vertailuun ja valintaan tarvittavaa asiantuntemusta toisin kuin
ammattimaisilla salkunhoitajilla. Ks. OECD 2010, s. 4 ja julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-169/04
Abbey National, kohta 28.

2L HE 9/1987 vp, s. 1-2.

22 Rahastoa siis hoitaa rahastoyhtid, jonka tehtivind on markkinoida ja myyda yleisolle rahasto-osuuksia seki
lunastaa niitd. Rahastoyhtid vastaa myos rahaston juoksevasta hallinnosta, sijoitustoiminnasta seké kirjanpi-
dosta. Rahastoyhtio saa toiminnastaan palkkion, joka on useimmiten tietty prosenttiosuus rahaston arvosta. Ks.
Adrild ym. 2017, s. 227.

23 HE 243/2018 vp, s. 9-10.

24 Sijoitusrahastot ovat ndin ollen erittdin likvidi sijoituskohde, silli piensijoittajille tarjottavat rahasto-osuudet
on tyypillisesti mahdollista lunastaa paivittdin tai esimerkiksi kiinteistosijoitusrahastojen osalta kvartaaleittain.
25 Tamai on erityisesti verotuksellisesti jirkevi ratkaisu, silld muutoin yksityissijoittajat menettiisivit korkoa
korolle -ilmidn hy&tyjd maksaessaan pddomatuloveroa rahaston maksamasta tuotosta.

26 Adrild ym. 2017, s. 227 ja Porssisiitio 2015, s. 5.



Rakenteellisesti ndmé yleisolle tarjottavat sijoitusrahastot voidaan jakaa kahtia niin sanot-
tuihin UCITS-direktiivin tarkoittamiin yhteissijoitusyrityksiin sekd AIFM-direktiivin sdin-
telemiin vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin.?’ Sijoitusrahastoja voidaan luokitella my®s nii-
den sijoituskohteiden perusteella: Esimerkiksi osakerahastot sijoittavat varansa nimensa mu-
kaisesti pddasiassa osakkeisiin, korkorahastot korkoa tuottaviin arvopapereihin ja yhdistel-
mirahastot sekd osakkeisiin etti korkoa tuottaviin kohteisiin.?® Erityisen suosituiksi rahas-
tosijoittamisen alalla ovat viime aikoina osoittautuneet porssinoteeratut rahastot eli ETF-
rahastot. Porssinoteeratut rahastot muistuttavat perinteistéd sijoitusrahastoa, mutta niihin si-
joitetaan kuten mihin tahansa listattuun osakkeeseen porssin kautta rahastoyhtion kautta ta-
pahtuvan merkitsemisen sijaan.?’ ETF-rahastojen ohella Suomessa ovat viime aikoina yleis-

tyneet myds esimerkiksi asuntoihin sekd metsiomaisuuteen sijoittavat vaihtoehtorahastot.*°

1.3 Tutkimuksen metodi ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen aiheena on arvonlisdverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g alakohdan mukai-
nen erityisille sijoitusrahastoille tarjottavia hallinnointipalveluja koskeva arvonlisédverova-
pautus. Aiheella voidaan katsoa olevan laaja taloudellinen merkitys, silla EU-alueelle on
rekisterdity kymmenii tuhansia sijoitusrahastoja, joista suomalaisia on noin 500.%! Rahastot
eivit tuota suinkaan kaikkia toimintaansa varten tarpeellisia palveluja itse, vaan ne hankkivat
taloudellisen tehokkuuden taatakseen erindisid hallinnointipalveluja kuten kirjanpitoon,
saanndsten noudattamisen seurantaan seka sijoitusten analysointiin liittyvid palveluja myos
kolmansilta. Koska arvonlisdvero on luonteeltaan oma-aloitteinen vero, on sekd rahastojen
ettd hallinnointipalveluja tarjoavien yritysten pystyttivi itse ratkaisemaan palvelujen arvon-

lisdverokohteluun liittyvid kysymyksid péivittdisessd toiminnassaan.

27 UCITS-rahastot on suunnattu yksityissijoittajille ja ne tarjoavat vahvan kuluttajansuojan, kun taas vaihtoeh-
torahastot on tarkoitettu ammattimaisille sijoittajille. Ks. arvonlisdverokomitea 2017, s. 7. Suomessa on tosin
otettu kayttoon AIFM-direktiivin 43 artiklan optio, joka sallii vaihtoehtorahastojen tarjoamisen myds ei-am-
mattimaisille sijoittajille. Markkinointia koskevat sddnnokset siséltyvat AIFML 13 lukuun.

28 HE 304/2018 vp, s. 5.

29 Kniipfer — Puttonen 2018, s. 70. ETF-rahastojen suosion takana ja niille tunnusomaista niiden toimiessa
perinteisid sijoitusrahastoja laajemmilla markkinoilla on matalat hallinnointikulut. Siind missd esimerkiksi
S&P 500 -indeksiin sijoittavan ETF-rahaston juoksevat kulut voivat painua jopa alle 0,1 prosentin, voivat ne
vastaavalla perinteiselld sijoitusrahastolla nousta jopa 1,82 prosenttiin. Ks. esim. BlackRock 2021 ja SP-Ra-
hastoyhtio Oy 2021.

30 Kari 2014, s. 61.

31 Yksindin UCITS-rahastoja oli vuoden 2020 lopussa yli 34 000 kappaletta ja ne hallinnoivat noin 11 600
miljardin euron nettovarallisuutta. Ks. EFAMA 2021, s. 10.



Tutkimus on arvonlisdvero-oikeuden piiriin kuuluva vero-oikeudellinen tutkimus, jossa ai-
hetta kisitellisin vero-oikeudelle tyypilliseen tapaan lainopillisesta®? eli oikeusdogmaatti-
sesta ndkokulmasta. Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd aihetta koskevan voimassa ole-
van oikeuden™ tilanne eli tulkita tutkimuskysymyksii koskevaa oikeusjérjestysti aineellisen
vero-oikeuden nikdkulmasta®* ja 16ytii voimassa olevan oikeuden mukainen kanta kéytéin-
ndssi esiintyviin tulkintaongelmiin (praktinen ulottuvuus).>> Lainopilliselle tutkimukselle
tyypillisend toisena tehtdvana tutkimuksessa systematisoidaan lisdksi tutkimuksen kohteena
olevia oikeussddnndksié erityisesti konstruoimalla myos tulevaisuudessa esiintyviin tapauk-
siin sovellettavissa olevia ennakkopéétossddntoja vero-oikeudelliselle tutkimukselle tirkei-

den prejudikaattien pohjalta (teoreettinen ulottuvuus).>®

Lainopin tutkimuskohteena on siis normien, téssd tapauksessa arvonlisdverolain maailma ja
lainopin tuottama tieto on tietoa voimassa olevien oikeusnormien siséllostd.’” Arvonlisdve-
rotuksen ollessa harmonisoitua ja arvonlisdverotuksen siten kytkeytyessd eurooppavero-oi-
keuteen, on tutkimuksessa kisitelty arvonlisdverolain sdédnndsten siséllon selvittdmiseksi
sekd vakuuttavan tulkinnan mahdollistamiseksi laajasti my0ds aihetta koskevaa eurooppa-
vero-oikeudellista lainsdddantod, oikeuskdytidntod sekd eurooppaoikeuden yleisid periaat-
teita. Tutkimuksen voidaan siis katsoa olevan paitsi vero-oikeudellinen, myds eurooppa-

vero-oikeudellinen arvonlisdverotuksen alaan kohdistuva lainopillinen tutkimus.

Tutkimuksessa tarkastellaan kotimaisen oikeuden lisdksi kolmen muun EU-maan erityisille

sijoitusrahastoille tarjottavien hallinnointipalvelujen arvonlisdverovapautusta koskevia

32 Suurin osa vero-oikeudellisesta tutkimuksesta on lainopillista tutkimusta. Syy téille on ymmarrettivi, silld
yhteiskunnassa vallitsee koko ajan valtava tarve sen selvittimiseen, mitkd ovat verotuksessa noudatettavana
olevat sddnnot. Ks. Myrsky 2000, s. 164.

33 Tietoa voimassa olevan oikeuden siséllosti tarvitsevat “kaikki”: niin verovelvolliset, verokonsultit, asianaja-
jat, Verohallinto kuin tuomioistuimetkin. Tietoa tarvitaan kirjelmiin, vastineisiin ja muuhun oikeudelliseen
materiaaliin. Ks. Myrsky 2012, s. 255.

3% Tutkimuksessa aihetta kisitelldéin ainoastaan aineellisen vero-oikeuden nikokulmasta. Aineellinen vero-oi-
keus kisittelee verolainsddddannon normeja, jotka sdéntelevdt verovelvollisuuden ja veron kohteen méaaritta-
mistd sekd veron laskemista. Muodollisessa vero-oikeudessa puolestaan on kysymys niistd normeista, jotka
koskevat veroviranomaisen organisaatiota, verotuksen toimittamista, muutoksenhakua seka verovelvollisten,
veroviranomaisten seké veronsaajien oikeuksia ja velvollisuuksia. Ks. Myrsky — Rébind 2015, s. 1.

35 Oikeusdogmatiikka siis rakentuu voimassa olevien oikeuslihteiden varaan, joita se kiyttdd etusija- ja kiyt-
tojarjestyssddntdjen osoittamassa jarjestyksessd 10ytiadkseen vastauksia siithen, kuinka aktuaalisessa tilanteessa
pitdisi toimia voimassa olevan oikeuden mukaan. Ks. Husa — Mutanen — Pohjolainen 2010, s. 20.

36 Ks. Aarnio 2006, s. 238 ja Husa — Mutanen — Pohjolainen 2010, s. 20. Yleisesti vero-oikeudellinen tutkimus
on ollut hyvin prejudikaattikeskeistd. Ks. Myrsky 2011a, s. 183.

37 Hirvonen 2011, s. 22.



oikeussiinnoksii seki oikeuskdytintdd (oikeusvertaileva ulottuvuus).>® Oikeusvertailun ta-
voitteena on selvittdd, miten erityisten sijoitusrahastojen hallinnointia koskeva arvonlisdve-
rovapautus on implementoitu vertailumaiden kansalliseen lainsdddént66n, miten sitid on so-
vellettu kdytannossd sekd myos esittdd havaintojen perusteella kannanottoja kotimaisen ar-
vonlisdverolain kehittdmiseksi (de lege ferenda). Oikeusvertailun kohteena olevista maista
Irlanti on valittu sen keskeisen taloudellisen merkityksen vuoksi, Ruotsi ldheisyyden ja

Saksa mannermaista ajattelua kuvastavan oikeuskulttuurin vuoksi.

Tutkimuksen varsinaisina tutkimuskysymyksind on selvittda:
1) mitka sijoitusrahastot ovat arvonlisdverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g ala-
kohdan tarkoittamia erityisia sijoitusrahastoja, ja
2) mitka erityisille sijoitusrahastoille tarjottavat palvelut ovat arvonlisdverodirektii-
vin 135 artiklan 1 kohdan g alakohdan tarkoittamia erityisen sijoitusrahaston hallin-

taan’’ liittyvid palveluja, jotka on vapautettu arvonlisiverosta?

Néiden tutkimuskysymysten osalta tutkimuksen tavoitteena on systematisoida 1) kriteereiti,
joilla voidaan ratkaista rahaston luonne erityisend tai muuna kuin erityisené sijoitusrahastona
sekd 2) kriteereitd, joilla voidaan ratkaista erityiselle sijoitusrahastolle tarjotun palvelun
luonne arvonlisdveron alaisena tai arvonlisdverosta vapautettuna palveluna. Molempien tut-
kimuskysymysten eli sekd rahastojen ettd hallinnointipalvelujen luonteen osalta on noussut
esille runsaasti ongelmia,*® joten kriteerien systematisointia voidaan pitii erittiin ajankoh-

taisena sekd tirkedna aiheena.

Tutkimus on rajattu tiukasti kisittelemaéin ainoastaan tutkimuskysymysten ndkékulmasta re-
levantteja asioita, joten lukijalta odotetaan aiempaa perustietimystd arvonlisdverotuksesta.

Tutkimuksessa ei kisitelld esimerkiksi yleisid verovelvollisuutta koskevia kysymyksid,

38 Yleisesti ottaen oikeusvertailu on Husan mukaan jiéinyt volyymiltaan vihiiseksi sekéd vihin arvostetuksi
metodiksi, ja tdssdkin tutkimuksessa oikeusvertailu toimii lainopillista metodia avustavana tukielementtind
eikd itsendisend metodina. Ks. Husa 2013, s. 14. Téstd huolimatta oikeusvertailun tuottamat tulokset ovat tut-
kimuskysymysten osalta korvaamattoman térkeita erityisesti lainsdddannon kehittdmisen nakdkulmasta.

39 Tutkimuksessa kéytetién jiljempénd hallinnan kisitteeseen viitatessa ilmaisua hallinnointi, silli se kuvaa
kirjoittajan ja EUT:n ndkemyksen mukaan paremmin sddnnoksen tarkoitusta. Ks. esim. C-464/12 ATP Pensi-
onService, kohta 3 ja C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta 5. Ilmaisua Aallinta kdytetdén ainoastaan tapauksissa,
joissa tutkimuksessa on nimenomaisesti viitattu arvonliséverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g alakohdan
sanamuotoon.

40 Arvonlisiverokomitea 2017, s. 2.



arvopaperikauppaa ja arvopaperien vilitysti koskevaa vapautusta*! tai muita tutkimuskysy-
mysten kasittelyn ndkdkulmasta epérelevantteja asioita, vaan tutkimus keskittyy ainoastaan

arvonlisidverodirektiivin 135(1)(g) artiklaan liittyvien tulkintakysymysten tarkasteluun.

1.4 Verosainnosten tulkinta ja lihdeaineisto

Verolainopillisessa tutkimuksessa on usein kysymys tapauksista, joissa verolain sanamuoto
ei suoraan kerro vastausta siithen, miten verokohtelun tulisi mairdytyd. Ndin on myds tdimén
tutkimuksen tutkimuskysymysten laita, silld arvonlisdverodirektiivin erityisten sijoitusra-
hastojen hallinnointiin liittyvien palvelujen arvonlisdverovapautusta koskeva sddnnds on hy-
vin avoin tulkinnalle.*” Mekaanisen soveltamisen sijaan oikeudellinen tutkimus onkin tyy-
pillisesti pikemminkin harkintaa tai punnintaa, joiden perusteella on 10ydettivissa perustel-

tuja tulkintasuosituksia.*’

Toisin sanoen oikeudellisten ongelmien ratkaiseminen on tulkintaa, jolla pyritdin tismenta-
main oikeusldhteiden ilmausten merkityssiséltod. Tulkinta on siis merkitysvaihtoehtojen va-
lintaa, jonka perusteella saadaan kanta sithen, mikd normi on voimassa oikeusjérjestyksessé
ja miki on parhaiten perusteltu tulkinta oikeudelliseen ongelmaan.** Myrskyn mukaan oi-
keudellisen ongelman ratkaiseminen alkaa yleensd omaan tapaukseen perehtymiselld, jonka
jélkeen selvitetddn lakitekstin sisdltéd, lain esitoitd, korkeimman hallinto-oikeuden sekéd Eu-
roopan unionin tuomioistuimen ratkaisuja ja muuta oikeudellista ldhdemateriaalia. Jos on-
gelma ei selvid pelkkda lakitekstid ja esitoitéd tulkitsemalla, on etsittdvi tapaukseen sopivaa
oikeuskdytdntod, joka muistuttaa mahdollisimman paljon esilld olevaa ongelmaa. Jos oi-
keuskdytinnossd jo késitelty ongelma tulkitaan samanlaiseksi esilld olevan ongelman

kanssa, on oletettavaa, ettd ratkaisu my®os esilli olevaan ongelmaan on samanlainen.*

Arvonliséverotuksessa paittelyketju ei kuitenkaan usein ole ndin suoraviivainen eikd kay-

tannon ongelmatilanteissa pystytd 10ytdmdin yhtd oikeaa ratkaisuohjetta, vaan paddytdan

41 Mainittujen toimintojen osalta verokohtelu méirdytyy arvonlisiverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan f ala-
kohdan mukaan, joka koskee myds muita toimijoita kuin erityisié sijoitusrahastoja. Kotimaisesta vélitystd kos-
kevasta oikeuskdytdnndsté ks. esim. KHO 17.1.2000 T 67.

42 Tidssi tutkimuksessa tulkintaongelmana ei siis ole se mitd sdinndstd on sovellettava, vaan vero-oikeudelli-
selle tutkimukselle tyypilliseen tapaan se, miten yksittdisté lainkohtaa on sovellettava. Ks. Maétta 2013, s. 177.
43 Weighing and balancing -ajatuksesta laajemmin ks. Aarnio 2006, s. 237-238.

4 Aarnio 2006, s. 247 ja Tuori 2007, s. 157.

4 Tété kutsutaan modo pair -vaikutukseksi. Ongelmana on luonnollisesti sen arvioiminen, voidaanko tapausten
katsoa olevan samanlaisia ja tullaanko ratkaisuperiaatetta soveltamaan my®os esilld olevaan tapaukseen. Ks.
Myrsky 2011a, s. 2-3.



tulkintatilanteeseen. Néin voi olla esimerkiksi siksi, ettd lain ilmaisut ovat merkityssisallol-
tddn yleisluontoisia tai epéselvié eikd ratkaisuvaihtoehtoja siten pystytd osoittamaan bindé-
riselld jaottelulla oikeiksi tai viiriksi.*® Koska tulkintatilanteessa ei usein pystyti tukeutu-
maan pelkéstddn lain sanamuotoon, on vastauksia etsittdvd myos muusta oikeudellisesta léh-
deaineistosta. Arvonlisdverolain tulkinnassa on siis ensin tunnistettava tutkimuksen luvussa
2 kasiteltavit kaytettidvissd olevat oikeuslihteet sekd ratkaistava niiden keskindinen paino-
arvo seki etusijajdrjestys. Ratkaisuvaihtoehtoja ei kuitenkaan pyritd osoittamaan oikeiksi tai
vadriksi, vaan tulkintatilanteessa pyritddn antamaan painavia tai véhemmaén painavia perus-
teluita jonkin kannan puolesta tai vastaan. Tulkinta on siis ennen kaikkea merkityssisidllon
antamista, ja mikali tulkintatilanteessa ei ole 10ydettdvissa yhtdin nimenomaista ratkaisuoh-

jetta, voitaneen siti etsii myds analogiapéittelyn avulla.*’

Arvonlisdverotuksessa my0s teleologisilla argumenteilla voidaan katsoa olevan huomattava
merkitys. Jo vuonna 1982 asiassa CILFIT annetussa ratkaisussa korostettiin, ettd unionin
oikeuden sdannokset on sijoitettava asiayhteyteensi ja niitd on tulkittava siten, ettd huomi-
oon otetaan siinndksen tavoitteet ja unionin oikeus kokonaisuudessaan.*® Tutkimuksessa
kasiteltivilla unionin oikeuden seké arvonlisdverotuksen keskeisilld periaatteilla kuten ensi-
sijaisuudella, tulkintavaikutuksella, neutraalisuudella seké erityisten sijoitusrahastojen hal-
linnoinnin arvonlisdverovapautusta koskevan sddannoksen tavoitteilla on siten keskeinen

merkitys voimassa olevan oikeuden sisillon selvittimisessi.*

Usein esiintyvien tulkintatilanteiden vuoksi tutkimuksen keskeisen ldhdeaineiston muodos-
taakin kansallisen ja eurooppavero-oikeudellisen lainsddddnndn ja lain esitdiden lisdksi oi-
keuskédytinto seka -kirjallisuus. Tutkimuksen eurooppavero-oikeudellisen kytkennin vuoksi
tutkimuksessa on kéytetty vero-oikeudellisen kirjallisuuden lisdksi ldhdeaineistona myos
muun muassa EU-oikeudellista seké valtiosdéntooikeudellista kirjallisuutta. Varsinaisia tut-
kimuskysymyksié kasittelevdn ldhdeaineiston osalta on todettava, ettd kotimaisessa vero-
oikeudellisessa tutkimuksessa rahoituspalvelujen arvonliséverotus ei ole niiden taloudelli-

sesta merkityksestd huolimatta saanut kovinkaan suurta huomiota. Hokkasen johdannaisia

46 Pissdantoisesti arvonlisdverolain soveltamisen voidaan tosin katsoa olevan verovelvollisille helppoa. Lakiin
kuitenkin sisdltyy tutkimuskysymyksien kaltaisia osa-alueita, jotka ovat hyvinkin tulkinnanvaraisia. Ks. Nie-
minen ym. 2021, kohta Saatteeksi.

47 Myrsky 2011a, s. 20 ja Miéttd 2013, s. 177.

48 Asia 283/81 CILFIT, kohta 20.

4Vrt. Tuori 2000, s. 175, joka ei pidi oikeusperiaatteita oikeuslidhtein.



kisitteleviin viitdskirjan sekd Adrildn Verotus-lehdessi julkaistujen artikkeleiden ohella ai-
hetta on késitelty ainoastaan 1dhinnd oikeuskdytdnnon kokoavina lyhyind kokonaisuuksina

arvonlisdverotusta koskevissa yleisesityksissa.

Aiemman tutkimuksen vdhidisyydestd sekd vapautukseen liittyvien tulkinnanvaraisuuksien
johdosta etenkin oikeuskdytinnon merkitys ldhdeaineistona on huomattava, ja suuri osa tut-
kimuksesta koostuukin tuomioistuinratkaisujen tulkinnasta. Tutkimuksessa on pyritty inven-
toimaan laajasti aihetta koskeva oikeuskdytintd ja valikoimaan tarkempaan tarkasteluun
merkittavid sekd kuvaavia esimerkkejd kiaytdnnossa esiintyvistd tulkintatilanteista. Taman
osalta tutkimuksessa on pyritty systematisoimaan oikeuskéytdnnossd asetettuja kriteereitd
koskien seké rahaston ettd palvelujen luonnetta, silld lopulta arvonlisdverojérjestelmén nor-

mit saavat sisiltonsd EUT:n tulkitessa ja soveltaessa niiti.°

Kuten Myrsky on todennut ja kuten tutkimusta tehdesséni havaitsin, ei prejudikaatin varsi-
naisen sisdllon selvittdminen ole mikéén yksinkertainen tehtdva. Sen sijaan ratkaisut on tut-
kimusta tehdessd huolellisesti analysoitava ja hajotettava osiinsa, jotta saadaan tietdd mistd
todellisuudessa paitettiin ja mitd todellisuudessa péétettiin. Ratkaisuja analysoitaessa tavoit-
teena on siis pelkistdd esiin niiden ratio decidendi eli se kantava idea, johon ratkaisu on
perustunut.’! T4dmé on ollut tavoitteena my®s téssi tutkimuksessa: Tavoitteena on ollut esit-
tdd edustavaa oikeuskdytdntod, jonka perusteella voidaan esittdd kantaviin ideoihin perus-
tuen voimassa olevan oikeuden tila. Tavoitteena on ldhdeaineistoa yhdistelemélld ja analy-
soimalla ollut oikeusdogmaattisin ja oikeusvertailevin metodein pyrkid formuloimaan paa-
tossddnnoksid, joiden perusteella kdytdnndssd esiintyvid ongelmatilanteita voitaisiin rat-
kaista. Tutkimuksen tavoitteena on siis ennen kaikkea tismentéd ja selventdd tutkimuksen

kohteena olevien sdanndsten sisiltoa.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus on jaettu kuuteen péddlukuun. Tutkimuskysymykset, metodin ja I&hdeaineiston
madrittdvad johdantoa seuraavassa toisessa padluvussa késitelldén arvonlisdverotuksen koti-
maisia ja eurooppavero-oikeudellisia oikeusldhteitd, niiden keskindistd etusijajirjestysti

sekd prejudikaattien vahvaa merkitystd. Tédméin lisdksi luvussa pureudutaan

30 Rother 2003, s. 3.
ST Myrsky 2012, s. 256.
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eurooppaoikeuden yleisiin periaatteisiin kuten vilittomaén oikeusvaikutukseen seké tulkin-
tavaikutukseen, joiden hallitseminen on vélttdmétontd myohemmin tutkimuksessa esille tu-
levien kotimaisen arvonlisdverolain sekéd eurooppavero-oikeuteen kuuluvan arvonlisidvero-

direktiivin vélisten ristiriitatilanteiden ratkaisemiseksi.

Kolmannessa pddluvussa vastataan ensimmadiseen tutkimuskysymykseen eli siithen, mitkd
sijoitusrahastot ovat arvonlisdverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g alakohdan tarkoittamia
erityisid sijoitusrahastoja. Koska erityisen sijoitusrahaston késitettd ei ole maéritelty arvon-
lisdverolaissa tai arvonlisdverodirektiivissd, keskittyy luku erityisesti rahastoja koskevan
lainsdddénnon kuten UCITS-direktiivin analysointiin sekd EUT:n, KHO:n sekd KVL:n rat-
kaisukdytdnnostd saatavien ennakkopditdssddntdjen konstruoimiseen. Luvussa vastataan
siis lahdeaineiston perusteella sithen, mitd rahastoja on pidettdvé erityisini sijoitusrahastoina
sekd mitkd ovat kriteereitd, joiden perusteella rahaston luonne erityisend sijoitusrahastona
tai muuna kuin erityisend sijoitusrahastona voidaan ratkaista. Luvussa kisiteltdvin sijoitus-
rahaston luonteen ratkaiseminen on vélttdmitontd ennen palvelujen siséltéon pureutumista,
silld hallinnointipalveluja koskeva arvonlisdverovapautus ei koske kaikkia sijoitusrahastoja

vaan ainoastaan erityisié sijoitusrahastoja.

Neljannessa padidluvussa vastataan toiseen tutkimuskysymykseen eli sithen, mitka erityisille
sijoitusrahastoille tarjottavat palvelut ovat arvonlisdverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g
alakohdan tarkoittamia erityisen sijoitusrahaston hallintaan liittyvid palveluja, jotka on va-
pautettu arvonlisdverosta. Tamén ohella luvussa késitelldén arvonlisdverovapautusta koske-
van aineellisen oikeuden sisdltdd, arvonlisidverolain ja arvonlisdverodirektiivin vilistd kon-
fliktitilannetta sekd arvonlisdverovapautuksen tulkintaperiaatteita. Asiaa koskevan lainsda-
dédnnodn ollessa hyvin avointa tulkinnalle, tarkastellaan voimassa olevaa oikeutta eli arvonli-
sdaverovapautuksen sisdltdd ja ulottuvuutta erityisesti Euroopan unionin tuomioistuimen oi-

keuskdytdnnon kautta.
Viidennesséd padluvussa tarkastellaan erityisen sijoitusrahaston kisitettd seka erityisille si-

joitusrahastoille tarjottavia hallinnointipalveluja oikeusvertailun nakokulmasta. Tarkaste-

lussa ovat Irlannin, Ruotsin sekd Saksan oikeusjérjestykset. Arvonlisédverotuksen ollessa
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harmonisoitua, voi my0s luvussa esille tulevilla oikeusvertailevilla argumenteilla olla mer-

kitysti tulkintaongelmien ratkaisemisessa.>?

Lopuksi kuudennessa paétintdluvussa kootaan yhteen tutkimuksen keskeiset tutkimustulok-
set sekd esitellddn tutkimuksessa kisitellyn ldhdeaineiston pohjalta konstruoidut ennakko-
padtossddnnot, joiden perusteella myds tuntemattoman tapauksen arvonlisdverokohtelu voi-
daan ratkaista. Lisdksi luvussa esitetddn kannanottoja lainsdéddannon kehittdmiseksi seka esi-

telladn ideoita mahdolliseen aihepiirid koskevaan jatkotutkimukseen.

52 Myrsky 2011a, s. 185.
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2 ARVONLISAVEROTUKSEN OIKEUSLAHTEET

2.1 Oikeuslihdeopin soveltaminen tulkintaongelmiin

Oikeusjérjestystd ja oikeusvaltiota olisi hankala ajatella ilman oikeusldhteitd. Niilld oikeus-
lahdeopissa tutkittavilla oikeuslédhteilld tarkoitetaan tavanomaisesti sitd aineistoa, josta oi-
keusvaltiossa toimivat lain soveltajat saavat ratkaisuja muodostaessaan kulloinkin vaaditta-
van tuomionormin tai lainmukaisen perustan ratkaisuilleen. Oikeusléhteiden vilitykselld siis
sekd tuomioistuimet, viranomaiset ettd verovelvolliset tunnistavat sen, mika on oikeutta: rat-

kaisu, joka ei nojaudu oikeuslihteisiin, ei ole oikeudellinen ratkaisu.>?

Vaikka oikeusldahdeoppia koskevan keskustelun voidaan katsoa olevan tietylld tapaa ikuista
ja paattymétontd, voitaneen oikeuslihteitd katsoa olevan kaikki sellaiset perustelut, joiden
nojalla ratkaisu 16ydetiin.>* Oikeusléhteiti tutkimalla ja arvottamalla lain soveltajat siis saa-
vat tietoa voimassa olevasta oikeudesta seki voivat vastata sithen, mikd on voimassa olevan
oikeuden mukainen kanta johonkin tulkintaongelmaan.’® Tutkimuksen kohteena oleviin tut-
kimuskysymyksiin vastaamiseksi onkin siten ensiksi tunnistettava ne oikeusléhteet, joiden

perusteella voidaan 16ytédé ratkaisuja tulkintaongelmiin.

Perinteisesti oikeusldhteitd on katsottu olevan laki, maantapa, lainvalmisteluty6t, tuomiois-
tuinratkaisut, oikeustiede, yleiset oikeusperiaatteet, moraali ja reaaliset argumentit. Pelkkédna
tdméan kaltaisena pitkdnd luettelona oikeusldhdeoppi ei juurikaan anna vastauksia tulkinta-
ongelmiin eikd mydskddn tue kdytdnnon ratkaisutoimintaa. Siksi oikeusldhdeopissa on sen
laajassa merkityksessd myds ratkaistava kysymykset siitd, miten ja missé jarjestyksessd oi-

keusldhteitd on sovellettava.>®

Vahvasti velvoittavia ja samalla oikeusdogmaattisen tutkimuksen ndkokulmasta tarkeimpid
oikeusldhteitd ovat kansalliseen oikeuteen sisdltyvét lait ja niiden nojalla annetut asetukset,
kansallisen oikeuden osaksi saatetut kansainvéliset sopimukset seké systeemiperusteet. Kan-
sallisen oikeuden ulkopuolisia vahvasti velvoittavia oikeusldhteitd ovat EU-asetukset, Eu-

roopan ihmisoikeussopimus seké tietyt Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen ja EUT:n

33 Sen sijaan tillainen ratkaisu on niytelmi, poliittinen ratkaisu tai muuta sosiaalista toimintaa. Ks. Tolonen
2003, s. 2 ja Myrsky 2011a, s. 17-18.

4 Aarnio 2006, s. 287 ja Myrsky 2011a, s. 18.

55 Myrsky 2014, s. 52.

3¢ Oikeuslihteet nimittdin eroavat velvoittavuudeltaan toisistaan. Velvoittavuuden aste kuvaa sité, miten kiy-
tdnndn lainsoveltajan on suhtauduttava eri oikeusldhteisiin. Ks. Karhu 2003, s. 792.
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prejudikaatit.’” Edelld mainitut oikeuslédhteet ovat lainkdyttéjin ndkokulmasta siind mielessi
pakottavia, ettd vahvasti velvoittavan oikeuslidhteen sivuuttamisen katsotaan olevan virka-

virhe.*®

Edelld mainittujen vahvasti velvoittavien oikeuslédhteiden osalta vero-oikeutta on rikosoi-
keuden ohella luonnehdittu kaikkein lakisidonnaisimmaksi oikeudenalaksi, mikd onkin
omaisuudensuojaan kuuluvan yksilon henkilokohtaiseen varallisuuteen puuttumisen seké
PL 81.1 §:n verotuksen legaliteettiperiaatteen nikokulmasta perusteltua.’® Verotuksen lega-
liteettiperiaate on luonteeltaan ehdoton, eli ilman nimenomaista lainkohtaa taloudellista toi-
mintaa ei voida verottaa. Ndin ollen laista tulisikin ilmetd yksiselitteisesti verovelvollisuu-

den perusteet, verovelvollisuuden piiri seki oikeusturvan edellytykset.®

Lakisidonnaisuuden ohella vero-oikeudelle on tyypillistd oikeusldhteiden nopeakiertoisuus:
Lainsdddintd muuttuu, kdytintd muuttuu ja molemmat liséksi kiihtyvilld vauhdilla.®! Eri-
tyisesti Suomen liittyminen Euroopan unionin jéseneksi vuonna 1995 merkitsi oikeusléhde-
oppiin merkittdvdd muutosta, silld Suomessa sovellettava vero-oikeus muodostuu nykyisin
paitsi kansallisesta lainsdddédnndstd ja verosopimuksista, myds eurooppavero-oikeudesta.
EU-jisenyyden vaikutus verotukseen on ollut suurinta vilillisen verotuksen alalla,® jolla
esimerkiksi aiemmin kdytossd ollut litkevaihtovero (litkevaihtoverolaki, 559/1991) korvat-
tiin osittain EU-jisenyytti ennakoiden® kesikuussa 1994 voimaan tulleella arvonlisévero-
lailla (AVL 222 §). Arvonlisdverolain avulla Suomen sisdiseen oikeusjirjestykseen on im-

plementoitu primaarioikeuteen kuuluvan SEUT 113 artiklan® nojalla annettu vilillisii

57 Lisdksi maantavan voidaan katsoa olevan vahvasti velvoittava oikeuslihde, joskin tavanomaisen oikeuden
merkitys verotuksen oikeusldhteend on jadnyt vdhdiseksi. Ks. esim. Malmgrén — Myrsky 2020, s. 23, Méitta
2015, s. 41-42 ja Aarnio 2006, s. 292.

38 Karhu 2003, s. 792.

3 Tivonen 2011, s. 266 ja Aarnio 2006, s. 262. Oikeusvaltioperiaatteen ulottuvuuksista ks. Jyridnki — Husa 2012,
s. 131-133. Toisaalta joustavatkaan normit eivét ole verotuksessa tuntemattomia, kuten esimerkiksi verotus-
menettelystd annetun lain (1558/1995) 28 §:n veron kiertdmistd koskeva sddnnds osoittaa.

S HE 1/1998 vp, s. 134 ja Knuutinen 2014, s. 85. Lakisidonnaisuudesta johtuen verotuksessa on lihtokohtana
lain sanamuodon mukainen tulkinta. Kéytdnndssd on kuitenkin muun muassa kielen epatdydellisyydesté joh-
tuen hyvéksyttivi, ettd myods verolait edellyttivét toisinaan tulkintaa.

1 Wikstrdm — Ossa — Urpilainen 2015, s. 44. Tiémd tullaan havaitsemaan jéljempéni myos téssi tutkimuksessa,
silld esimerkiksi séilytysyhteisdjen tehtévien oli aiemmin katsottu olleen arvonlisdverosta vapautettuja kah-
dessa KHO:n antamassa ratkaisussa, mutta kdytinto on sittemmin muuttunut. Ks. luku 4.5.

62 Niskakangas — Viitala — Hokkanen 2020, s. 21. Sen sijaan vilitdnti verotusta ei ole kovin pitkiille harmoni-
soitu ja jasenvaltioiden tuloverojarjestelmit poikkeavat hyvinkin paljon toisistaan.

3 HE 88/1993 vp, s. 6. Jisenyyden toteuduttua arvonlisiverolakiin jouduttiin tosin tekemé#n suuria muutoksia
muun muassa sisdémarkkinajérjestelméén siirtymisen vuoksi. Ks. Juanto — Punavaara — Saukko 2018, s. 3.

64 Korostettakoon, etté artikla koskee vain ja ainoastaan vilillisid veroja: vilittdmén verotuksen osalta lainséé-
déntovalta on padosin yksin jasenvaltioilla.
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veroja harmonisoiva arvonlisiverodirektiivi.®> Arvonlisiverolakia tiydentii lisiksi oma-
aloitteisten verojen verotusmenettelystd annettu laki (768/2016), jota sovelletaan arvonli-
sdverotusta koskevaan prosessuaaliseen menettelyyn. Laki sisdltdd muun muassa ilmoitta-

misvelvollisuutta, veron maksamista, muutoksenhakua sekd sanktiota koskevat sdannokset.

Vaikka laki onkin verotuksen legaliteettiperiaatteen mukaisesti aina verottamispaatokseen
vaadittava oikeuslidhde, voidaan ja tdytyy myos muita oikeuslihteitd kdyttdd lain rinnalla.
Pelkkd mekaaninen lain soveltaminen ei siis kdytdnnossa ole useinkaan riittdvaa, vaan tul-
kintatilanteet edellyttdvat myos lain ulkopuolisten aineistojen hyddyntdmistd ja tulkintaa.
Syyna tdhdn on yksinkertaisesti se, ettd verolait, kuten kaikki muutkin lait, ovat aina epéatay-
dellisid. Kieli on aina epétdydellistd, eikd verolakia sdddettdessd voida ottaa huomioon kaik-
kia mahdollisia asiantiloja, koska verovelvolliset toimivat dynaamisilla markkinoilla ja ve-
rovelvolliset keksivét jatkuvasti uusia tapoja jirjestelld toimintaansa ja minimoida verorasi-
tustaan. Verolain sdédnndkset on myds usein kirjattu joustaviksi, eikd oikeusldhdeopin ope-

rationalisointi ole niin ollen lain tulkinnassa aina vilttimétti yksiselitteisti.®

Verolakien tulkinnassa erityisesti lainvalmisteluaineiston merkitys on kiistaton,®” ja oikeus-
kaytannossa lain esitoissa esitetty lainsditijin tarkoitus on jopa voinut johtaa joissain miérin
lain sanamuodon sivuuttavaan tulkintaan.®® Keskeisesti merkityksestifin huolimatta lain esi-
tyotkddn eivat kuitenkaan anna vastausta suinkaan kaikkiin tulkintaongelmiin. Syyt tille
ovat vastaavat kuin taustatekijét lainsdddédnnon epétéydellisyydelle, ja esimerkiksi Mddtdn
mukaan verolakien esity6t ovat monilta osin varsin ohuita eikd niissd oteta kantaa kovinkaan

laajasti tulkintaongelmiin.®® Osin myds tistd syystd vero-oikeudelle on tyypillisti myds

%5 Yhteisen arvonlisiverojirjestelmin soveltaminen on EU-jisenyyden edellytys. Titi direktiivien implemen-
tointia kutsutaan positiiviseksi integraatioksi. Ks. Myrsky — Réabind 2015, s. 2.

66 Madttd 2013, s. 180-181 ja's. 183.

67 Lain esitoistd keskeisin asema on hallituksen esityksilld. Ks. Knuutinen 2014, s. 85 ja Maittd 2013, s. 183.
8 Ks. KHO 2012:17. Verovapaita matkakustannusten korvauksia koskeneessa tapauksessa KVL oli lausunut
ennakkoratkaisuna, ettei vuokratyontekijd X:lle muodostunut varsinaista tydpaikkaa asiakasyrityksen tiloithin
vaan tyoskentelyé oli pidettdva tydmatkana. TVL 72.2 §:n sanamuodon mukaan matkaa pidetién tydmatkana,
jos tyontekemispaikka sijaitsee muualla kuin oman tyénantajan toimipaikassa. X ei ollut tydskennellyt oman
vuokratyOnantajan toimipaikassa vaan ainoastaan kayttijayrityksen tiloissa. Sidnnosti koskevan lainvalmiste-
luaineiston (HE 112/2008 vp, s. 14) mukaan tyovoimaa vuokraavien yhtididen tyontekijéiden varsinainen tyo-
paikka on yleensi kéyttdjayrityksen toimitiloissa ja kdyttdjdyritys rinnastettaisiin tydnantajaan. KHO:n mukaan
tétd kannanottoa ei voitu jattdd huomioimatta, vaikka lain sanamuodon mukaan sdénndstd olisi mahdollista
tulkita my®0s toisin. Koska asia on ilmaistu hallituksen esityksessd yksiselitteisesti, katsoi KHO ratkaisussaan
ettd X:lle muodostuu kéyttdjayrityksen toimipaikkaan varsinainen tyopaikka.

6 Madttd 2013, s. 184.
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linkki laajempaan taloudellista toimintaa koskevaan kontekstiin, eikd tulkintaongelmissa ve-

rolakien ulkopuolista lainsddddntdd voida niin ollen sivuuttaa.

KHO on verotusta koskevassa oikeuskédytdnndssd maininnut verolakien lisdksi sovellettuina
oikeusohjeina esimerkiksi tekijdnoikeuslain (KHO 2012:5), vakuutussopimuslain (KHO
2019:79) seka tutkimuskysymysten osalta UCITS-direktiivin (KHO 2014:194). Muun lainsaa-
didnndn oikeusldhdeopillisesta asemasta ei voida esittdd yksiselitteistd tulkintasuositusta, vaan
tilanne vaihtelee tapauksesta toiseen. Peukalosdéntond voitaneen kuitenkin Mddtdn mukaan
sanoa, ettd mikéali muuhun lainsddadantdon on viitattu nimenomaisesti verolaissa, saa se vahvan
oikeusldhteen aseman. Vastaavasti, mikéli muuhun lainsdddantoon on tukeuduttu oikeuskay-
tannossa tai hallituksen esityksessd, saa se heikon oikeusldhteen aseman. Muissa tilanteissa

muu lainsdadanto olisi ldhinna sallitun oikeuslihteen asemassa.’”®

Velvoittavuuden kolmannen tason eli sallittujen oikeuslihteiden soveltaminen tulee kysy-
mykseen vain tilanteissa, joissa vahvasti ja heikosti velvoittavat oikeusldhteet vaikenevat.
Legaliteettiperiaatteesta, lain esitdiden kannanotoista ja laajasta oikeuskdytdnndstd johtuen
sallituille oikeuslahteille ei juuri jai sijaa, joskin verolakien tulkinnassa voidaan kuitenkin
joskus turvautua oikeuskirjallisuuteen, oikeusperiaatteisiin ja seuraamusargumentteihin. Ve-
rotuksen kidytdnnon toteuttamisessa myOs Verohallinnon antamilla ohjeilla on keskeinen
merkitys, silld verotuspdétdsten tekeminen perustuu usein oikeuslédhdeopillisesti 1ahinna tul-

kintasuosituksina pidettivien vero-ohjeiden soveltamiseen.”!

2.2 Prejudikaattien merkitys

Idealistisen ndkemyksen mukaan oikeussddannokset ovat voimassa, kunhan ne on annettu oi-
kein. Kuten tutkimuksessa jéljempédnd havaitaan, ei tutkimuskysymyksiin pystytd vastaa-
maan, voimassa olevan oikeuden tilaa selvittdméén eikd kdytdnnon tulkintatilanteita ratkai-
semaan pelkén lakitekstin ja lainvalmisteluaineistojen pohjalta. Sen sijaan vasta lainsddadanto
ja prejudikaatit yhdessé antavat kokonaiskuvan voimassa olevasta oikeudesta, jonka perus-

teella pystytdin ratkaisemaan kiytinndssd esiintyvid tulkintaongelmia.”” Kiytinnon

0 Maattd 2013, s. 182.

"I Laink&yttijilld ei ole velvollisuutta kiyttid ratkaisutoiminnassaan sallittuja oikeuslihteité, joskin Verohal-
linnon virkamiesten nikokulmasta ohjeet voivat rinnastua virkakdskyyn. Ks. Maattd 2013, s. 187 ja s. 189,
Myrsky 2011a, s. 52-53 ja Iivonen 2011, s. 386—387. Arvonlisédverotuksen alalla neutraalisuusperiaatteella
voidaan tosin katsoa olevan erityinen merkitys, silld se on asemoitu keskeiseksi tulkintaperiaatteeksi jo lain
esitoissd. Ks. HE 88/1993 vp, s. 14-16, s. 19, 5. 26 jas. 39.

2 Ks. Myrsky 2012, s. 255.
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tulkintatilanteissa kirjoitetun lain lisdksi siis my0s prejudikaateilla eli yleensd KHO:n sekéd
EUT:n antamilla ennakkopiétoksilld onkin verotuksen oikeusldhteiden joukossa korostettu
merkitys, silld ennakkopéétokset ilmentdvit oikeusnormien olemassaoloa ja oikeusnormien

soveltamiskiytintod tutkimalla voidaan saada tietoa voimassa olevista oikeussdanndisti.”

Tutkimuksessa onkin otettu idealistisen nikemyksen sijaan realistinen néikemys, jossa lah-
tokohtana on se, ettd oikeussddnnokset ovat voimassa vain ollessaan tehokkaita eli kun niitd
tosiasiassa noudatetaan. Oikeuskéytdnnon kautta usein avoimeksi ja tulkinnanvaraiseksi jé-
tetyn oikeusnormin sisélto faktisesti muovautuu ja tdismentyy tietyn tulkintavaihtoehdon mu-
kaiseksi. Prejudikaattien keskeinen merkitys siis juontaa juurensa ennen kaikkea siité, ettd
lakiteksti ei yksinkertaisesti kykene antamaan riittdvasti informaatiota kaikkien kéytdnnossa
esiintyvien péitoksentekotilanteiden tueksi.”* Tuomioistuimet joutuvatkin soveltamaan ja
ennen kaikkea tulkitsemaan lainsdddéntod tulkintaongelmissa, minkd kautta oikeusnormit

muovautuvat ja tdsmentyvét.

Vaikka prejudikaatit eivét olekaan normatiivisesti sitovia vaan ainoastaan heikosti velvoit-
tavia oikeusldhteitd, on niiden tosiasiallinen sitovuus huomattava verotuksen yhdenvertai-
suuden seki ennustettavuuden vaatimuksien vuoksi.”” Kiytinnossi voidaankin realistisen
ndkemyksen mukaan sanoa, ettd oikeussddnnosten tehokkuus ja niiden vaikutukset voidaan
arvioida vasta sddnnoksen antamisen jéilkeen julkaistua oikeuskéytintod tutkimalla, silld pre-

judikaateilla on ollut erityisen suuri merkitys juuri kulutusverotuksen alalla.”®

Tutkimalla oikeuskdytint6d saadaan siis tdsmennettyjd, tulkittuja normeja. Kun jokin tuo-
mioistuimen ratkaisulinja vakiintuu, syntyy tulkituista normeista niin sanottu vallitseva oi-

keustila, jonka tunteminen antaa realistisemman ja tdsmillisemméin kuvan

3 Myrsky 2011a, s. 19. My®és hallinto-oikeuksien seki keskusverolautakunnan piétokset voivat muuttua pre-
judikaateiksi. Ks. Myrsky 2011a, s. 8.

7 Ks. Myrsky 2011a, s. 1-3 jas. 20.

> Myrsky 2011a, s. 235. Aarnion oikeuslihdeopin mukaan ennakkoratkaisut ovat ainoastaan heikosti velvoit-
tavia oikeusldhteitd. Ks. esim. Aarnio 2006, s. 292. Myrsky on kuitenkin huomauttanut, ettd oikeuskéytintd voi
joissain tapauksissa kehittyd tavanomaisen oikeuden asteelle, jolloin tilanne sitovuuden osalta voi olla toinen.
Esimerkiksi niin sanottujen kirvesmiestapausten osalta voidaan Myrskyn mukaan puhua oikeuskdytdnnon
kautta muodostuneesta tavanomaisesta oikeudesta. Vastaavasti yleishyddyllisten yhteiséjen saamien tulojen
osalta elinkeinotulon ja henkilokohtaisen tulon vélistd rajanvetoa koskeva oikeustila perustuu suurilta osin oi-
keuskdytiantoon. Ks. Myrsky 2011a, s. 47, s. 54 ja s. 56.

76 Keskeisend syynd tihén on ollut kulutusverotusta koskevan tutkimuksen vihyys sekd arvonlisiverolakia
koskevat ldhes jatkuvat muutokset. Ks. Myrsky 2011a, s. 55. My0s laajemmassa kontekstissa oikeuskdytannon
merkitys oikeusldhteend ndyttdisi vahvistuneen. Karhun mukaan térkein syy télle on se, ettd ratkaisut ovat
nykyisin avoimesti argumentoituja ja perusteluiltaan jasenneltyjd. Ks. Karhu 2020, s. 1026.
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oikeusjdrjestyksen sisdllostd. Korkeimpien oikeusasteiden antamille ennakkopaitoksille on
nimittdin olennaista ja tunnusomaista niiden prejudikatiivinen vaikutus, eli ennakkopéatok-
set toimivat ratkaisuohjeina myds tuleville tapauksille ja tulevat tapaukset tullaan todenna-

koisesti ratkaisemaan samalla tavalla kuin aiemmat tapaukset.’’

Prejudikaattien merkityksestd Myrsky onkin todennut, ettd aina ei edes voida selvisti todeta,
onko ratkaisu perustettu suoraan lakiin vai onko ratkaisu mennyt siind mielessé ”sekaisin”,
ettd lain siséllon toteamiseksi on noudatettu oikeuskéytdnndstd saatavaa késitystd lain sisél-
16std.” Prejudikaattien keskeisen merkityksen vuoksi myds mydhemmiit erityisid sijoitusra-
hastoja seké hallinnointipalveluja koskevat padluvut keskittyvit suurilta osin oikeuskdytinnon
tutkimiseen: Olisi nimittdin mahdotonta saada tieto aihetta koskevan vallitsevan oikeustilan
siséllostd ja vastata kdytdnnon tilanteiden quid iuris -kysymyksiin, jos tulkinta jétettéisiin ai-

noastaan vahvasti velvoittavien oikeusldhteiden seké lainvalmisteluaineiston varaan.

Oikeuskéytinnon sisdllon selvittiminen on ldhtokohtaisesti samanlaista kuin muukin tul-
kinta, eli kysymys on merkityssisidllon antamisesta tulkinnan kohteena olevalle asialle. Toi-
saalta keskeinen ero lainsdddédnndn ja oikeuskdytdnnon vililld on se, ettd lainsdddéntd on
luonteeltaan abstraktia, kun taas ratkaisut ovat aina yksittdistapauksellisia. Tarkedd hyodyn-
tdessd prejudikaatteja yksittdiseen tulkintaongelmaan onkin sen ratkaiseminen, milloin ké-
silld oleva tulkintaongelma seki aiempi prejudikaatti ovat riittdviin samanlaisia.”® Jos tehty
prejudikaatti ja siind kdsilld olleet tosiseikat ovat riittdvin samanlaisia késilld olevan tulkin-
taongelman kanssa, voitaneen olettaa, ettd ratkaisu my0s kisilld olevaan tulkintaongelmaan
tulee olemaan samanlainen. Mikali ndin ei toimita, rikottaisiin ratkaisutoiminnassa jo PL 6.1

§:ssid turvattua oikeutta yhdenvertaisuuteen lain edessi.

Kaikki prejudikaatit eivit kuitenkaan ole painoarvoltaan yhtd merkittavid. Prejudikaatin pai-
noarvoon vaikuttavat muun muassa se, miltd osin asia on ollut tuomioistuimen késiteltivana,

perustelujen sanamuoto, ratkaisun kokoonpano, pédédtdksen julkaiseminen sekd ratkaisusta

77 Myrsky 2014, s. 53. Prejudikaattien merkityksen laajuudesta seké horisontaalisesta ja vertikaalisesta ulottu-
vuudesta ks. Myrsky 2011a, s. 10—12.

8 T#std huolimatta voidaan perustellusti viittid, ettd ratkaisu perustuu lakiin. Ks. Myrsky 2011a, s. 24.

7 Myrsky 2012, s. 256 ja s. 261. Samanlaisuuden ratkaiseminen vaatii siis prejudikaattirelaation toteamista.
Ensin on pelkistettavé esiin prejudikaatin relevantit tosiseikat, joiden perusteella saadaan vastaus siihen, mika
oikeusohje soveltuu tiettyihin tosiseikkoihin ja mihin tosiseikkoihin tietty oikeusohje soveltuu. Mikali tosi-
seikat eivét ole samanlaisia (analoginen faktapohja), ei aiempaa prejudikaattia voida kayttda kisillad olevan
tulkintaongelman ratkaisemiseen.

8 Tolonen 2003, s. 123. Tuomioistuimen on niin ollen my®ds esitettévi perustelut poikkeamiselle.
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danestiminen.®! Vero-oikeuden ollessa yksi dynaamisimmista oikeudenaloista my®ds preju-

dikaatin i4lli on huomattava merkitys arvioitaessa sen painoarvoa.®?

2.3 Eurooppavero-oikeus

2.3.1 Eurooppaoikeudelliset oikeusldhteet

Suomi on vuodesta 1995 lihtien ollut Euroopan unionin jisen.®> Suomen liittyminen Euroo-
pan unioniin merkitsi sitd, ettd Suomeen tuli sovellettavaksi kansallisen verolainsdddannon
ja verosopimusten lisiksi myds kolmas osa-alue, eurooppavero-oikeus,** joka koostuu ve-
rotusta koskevista EU:n perussopimusten méérayksistd, EU-lainsdéddannostd, EUT:n oikeus-

kiytinnosti sekd Euroopan ihmisoikeussopimuksen verotusta koskevista sdinnoksistd.

Euroopan unionin oikeus on luonteeltaan itsenéinen ja erillinen oikeusjérjestys, joka rajoit-
taa pysyvésti jisenvaltioiden suvereeneja oikeuksia kuten verotuksellista suvereniteettia.
Primaari- ja sekundaarinormeilla®® on luotu sidinndstd, jota sovelletaan seki jisenvaltioiden
kansalaisiin ettd jasenvaltioihin itseensd. Rakenteellisesti unionin oikeus on osa jasenvaltion
kansallista oikeusjirjestelméé, joskin kansallisten tuomioistuimien tulee suojella unionin oi-
keuden toteutumista soveltamalla rinta rinnan kansallista lainsddddntod ja unionin sdadok-
sid.” Niin ollen my®s Suomen valtionorgaanit ja viranomaiset joutuvat toimivaltaansa kiyt-

tdessddin ottamaan jatkuvasti huomioon eurooppaoikeudelliset oikeuslihteet.®

Arvonliséverotuksen alalla Euroopan unionissa on luotu yhteinen arvonlisdverojarjestelma,

joka osaltaan mahdollistaa tehokkaiden sisdmarkkinoiden toiminnan ja on myos tiivistidnyt

81 Myrsky 2012, s. 256-259.

82 Mattd 2013, s. 185.

8 Vuonna 2012 jisenyys kirjattiin my®s perustuslain 1 §:n 3 momenttiin.

8 Voitaneenkin sanoa, ettd edelli kisitelty pohjoismainen oikeuslihdeoppi on muuttunut eurooppalaiseksi oi-
keusldhdeopiksi. Eurooppavero-oikeuden merkityksestd esimerkiksi Pikkujdmsd on todennut, ettd arvonliséve-
rotukseen kohdistuvaa tutkimusta, joka sivuuttaisi EU-oikeuden ei voida endd edes ajatella. Ks. Pikkujamsa
2001, s. 70. EU-oikeuden merkitys lienee nykyisin yhé korostuneempi, eiké titakddan maisteritutkielmaa olisi
mahdollista kutsua tutkimukseksi ilman eurooppavero-oikeuden tutkimista.

8 Helminen 2018, s. 24. Johdonmukaisuuden vuoksi tissd tutkimuksessa kéytetdin nimityksid unionin oikeus
ja unionin tuomioistuin viitatessa myos ennen Lissabonin sopimuksen voimaantuloa (1.12.2009) annettuun
oikeuskdytdntdon ja saannoksiin.

8 Primaarinormeja ovat lihinnd SEU ja SEUT, joiden nojalla annetut sekundaarinormit eli johdettu oikeus
konkretisoi primaarinormeissa esitettyjé arvoja, tavoitteita ja periaatteita. Sekundaarioikeuteen kuuluvat SEUT
288 artiklan mukaan asetukset, direktiivit, padtokset, suositukset ja lausunnot. Normijarjestelméisté laajemmin
ks. Raitio — Tuominen 2020, s. 72—85.

87 Ks. asia 6/64 Costa v. ENEL ja asia 26/62 van Gend & Loos.

88 Jyrdnki — Husa 2012, s. 104. Suomen oikeudessa ei tosin ole nimenomaisia sdinnoksida EU-oikeuden ja
kansallisen oikeuden viélisesti suhteesta. Ks. Ojanen 2010, s. 194.
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Euroopan unionin integraatiokehitysti.®” Yhteisen arvonlisiverojirjestelmin keskeisimpéni
oikeusldhteend toimii arvonlisdverodirektiivi, jonka sisdltod tdydentdvét lisdksi esimerkiksi

0

ulkomaalaispalautuksia koskeva direktiivi’® sekd arvonlisidverodirektiivin tulkintaa yhte-

ndistivi tiytintdonpanoasetus’’.

Arvonlisdverodirektiivi on nimensd mukaisesti johdettuun oikeuteen kuuluva direktiivi,
jotka eivit eurooppaoikeudellisen normihierarkian mukaan ole kaikilta osiltaan velvoittavia
eivitkd sellaisenaan vilittomaisti sovellettavia toisin kuin asetukset. Sen sijaan SEUT 288
artiklan mukaan direktiivit velvoittavat ainoastaan saavutettavaan tulokseen ndhden, mutta
jattavit kansallisten viranomaisten valittavaksi muodon ja keinot. Direktiivien toimeenpano
vaatii siis kansallisia lainsdddantdtoimia eli implementointia, jossa direktiivin asettamat ta-

voitteet siddetddn osaksi kansallista lakia.”?

Kaytdnnossa monet direktiivit siséltdvit kuitenkin niin yksityiskohtaisia sddnnoksid, etti ja-
senvaltioille ei juuri ja4 harkintavaltaa siséllon suhteen, vaan jésenvaltion on saavuttaakseen
direktiivissa tarkoitettu tulos implementoitava direktiivin sddnndksié kansalliseen lakiin sel-
laisenaan. Ndin on myds arvonlisédverodirektiivin laita, ja arvonlisdverotuksen alalla kaikissa
jasenvaltioissa on voimassa periaatteessa saman sisaltoinen arvonlisidverojarjestelma lukuun

ottamatta verokantoja ja verotusmenettely, joita ei ole harmonisoitu.”

Harmonisoinnista huolimatta arvonlisdverotuksessa ei kuitenkaan voida vilttya tulkintaon-
gelmilta, ja arvonlisdverodirektiivin tulkinta my0s vaihtelee merkittdvisti jdsenvaltioiden
vililla.** Tulkinnanvaraisten sifinndsten tulkinnassa onkin otettava huomioon my®s seuraa-
vaksi késiteltdvat EU-oikeuden ja kansallisen oikeuden vilistd suhdetta maarittavét perus-

periaatteet. Vaikka periaatteet ovat luonteeltaan tulkintaperiaatteita, eivit ne kuitenkaan ole

8 Arvonlisiverodirektiivi, johdanto-osan perustelukappale 4. Lihes kaiken verotukseen liittyvin eurooppa-
vero-oikeudellisen sdéntelyn ydinsiséltona on sisdmarkkinatavoitteiden turvaaminen, silld epdyhdenmukaisten
sddntdjen perusteella kannettavilla veroilla on taipumus fragmentoida sisémarkkinoita. Ks. Wikstrom — Ossa
— Urpilainen 2015, s. 52.

% Kolmastoista neuvoston direktiivi 86/560/ETY, annettu 17 pdivini marraskuuta 1986, jisenvaltioiden liike-
vaihtoverolainsddddnnon yhdenmukaistamisesta - yhteison alueelle sijoittautumattomille verovelvollisille suo-
ritettavaa arvonlisdveron palautusta koskevat yksityiskohtaiset sdannot.

1 Neuvoston tiytintoonpanoasetus (EU) N:o 282/2011, annettu 15 piivini maaliskuuta 2011, yhteisesti ar-
vonlisdverojérjestelmastd annetun direktiivin 2006/112/EY tiytintdonpanotoimenpiteista.

92 Raitio — Tuominen 2020, s. 81-82.

9 Adrild 2020, s. 578 ja Wikstrom — Ossa — Urpilainen 2015, s. 53.

%4 Ideaalitilannetta eli sitd, ettd arvonlisiverodirektiivin soveltaminen olisi tdysin yhdenmukaista kaikissa jé-
senvaltioissa ei siis ole tutkimuskysymysten osalta suinkaan saavutettu. Ks. jaljempéana luku 5.

20



ainoastaan punnintaperiaatteiden asemassa vaan yleisind oikeusperiaatteina jasenvaltioita si-

tovia sé4ntdji samaan tapaan kuin oikeusnormit.”

2.3.2 Viliton oikeusvaikutus

Vaikka asetuksista poiketen direktiivit kuten arvonlisdverodirektiivi eivét sellaisenaan ole
vilittomasti sovellettavia, saattavat ne kuitenkin tulkintatilanteessa saada valittdméan oikeus-
vaikutuksen. EU-oikeuden vdlitén oikeusvaikutus merkitsee sité, etti yksityiset oikeussub-
jektit voivat tietyissé tilanteissa vedota kansallisessa tuomioistuimessa EU-oikeudelliseen
sdannokseen sellaisenaan, vaikka vastaavaa kansallista sddnnosta ei olisi annettu. Toisin sa-
noen luonnolliset henkil6t ja oikeushenkilt voivat perustaa oikeuksia ja velvollisuuksia va-
littdmasti vaikuttaviin sdénnoksiin, vaikka niitd ei olisi implementoitu osaksi kansallista
lainsdddéantod. Lisdksi valiton oikeusvaikutus edellyttdd, ettd kansalliset viranomaiset ja tuo-
mioistuimet noudattavat vilittdmadsti vaikuttavia eurooppaoikeudellisia normeja toiminnas-
saan. Periaate siis tukee EU-oikeuden tehokasta vaikutusta (effet utile) ja sovellettavuutta

jésenvaltioissa.”®

Vilitontd oikeusvaikutusta ei ole kirjattu perussopimuksiin tai muuhun EU-lainsd4dant66n,
vaan sen siséltd perustuu ja se on rakennettu yksinomaan EUT:n oikeuskéytdnndssd. Vakiin-
tuneen oikeuskdytdnnon mukaan vélittdmén oikeusvaikutuksen syntymisen edellytyksena
on, ettd normi on sisdlloltddn riittdvan selvd ja tarkkarajainen perustaakseen oikeuksia tai
velvollisuuksia. Normin on liséksi oltava ehdoton, eli se ei saa edellyttdad kansallisia tiytén-
toonpanotoimia. Normin on siis oltava luonteeltaan niin tdsmaéllinen ja itsendinen, ettd yksi-

tyisen oikeudet ja velvollisuudet kiyvit siitd suoraan ilmi ilman tismentivii médrdyksi.”’

EUT kehitti vélittdomén oikeusvaikutuksen periaatteen tullimaksuja koskeneessa Van Gend &
Loos -tapauksessa tehostaakseen eurooppaoikeuden toimintaa.”® Tapauksessa EUT totesi, ettd
jésenvaltioiden lainsdédddnnostd riippumattomalla unionin oikeudella on luotu uusi oikeusjér-
jestys, joka asettaa velvollisuuksia jasenmaille, mutta tuo myds yksityisille oikeuksia. EUT:n

mukaan oikeuksista tulee osa heidédn oikeudellista asemaansa, ja heillé on oikeus vedota niihin

% Rother 2003, s. 97.

% Mienpii 2011, s. 134 ja Eur-Lex 2015.

7 Méenpdd 2011, s. 134 ja Raitio — Tuominen 2020, s. 244. Viliton vaikutus ei siis koske koko asetusta tai
direktiivid sellaisenaan vaan ainoastaan yksittéistd sovellettavana olevaa artiklaa.

% Dualistiset maat kuten Saksa ja Italia katsoivat aiemmin, ettd siinnokset on saatettava osaksi kansallista
oikeutta ennen kuin niilld voi olla oikeusvaikutuksia. Ks. Craig — De Burca 2011, s. 325.
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tuomioistuimessa vaikka jésenvaltio ei olisi sisdllyttdnyt sddnnostd kansalliseen lainsdddén-
to6on.” Viliton oikeusvaikutus siis tekee mahdolliseksi eurooppaoikeudellisten oikeuksien yk-
sityisen tdytdntdonpanon vetoamalla vilittomasti eurooppaoikeudelliseen oikeusléhteeseen,

vaikka sdéinnosti ei olisi toimeenpantu jédsenvaltiossa.!®

Vilittdomin oikeusvaikutuksen ulottuvuutta méairiteltiessd on tehtdva jako vertikaaliseen ja
horisontaaliseen vilittoméén vaikutukseen. Vertikaalinen vaikutus ilmenee yksityisen ja val-
tion vélisessd suhteessa, kun taas horisontaalinen vaikutus ilmenee kahden yksityisen tahon
keskindisessd suhteessa. Riippuen sdddostyypistd EUT on hyvidksynyt joko tdyden vdlitto-
mdn vaikutuksen eli sekd horisontaalisen ettd vertikaalisen valittomén vaikutuksen olemas-
saolon tai osittaisen vdlittomdn vaikutuksen eli ainoastaan vertikaalisen vilittomén oikeus-

vaikutuksen olemassaolon.'?!

Jako tdyden ja osittaisen vélittdmén vaikutuksen vililld on johdettavissa suoraan SEUT 288
artiklassa mainituista sddddstyypeistd. Artiklan sanamuodon mukaan asetukset patevit ylei-

sesti ja ovat kaikilta osiltaan velvoittavia oikeusldhteitd. Asetusten osalta EUT onkin toden-

102

nut nykyisen SEUT 288 artiklan sanamuotoa ™ tulkiten, ettd asetuksilla on l&htdkohtaisesti

aina tdysi valiton vaikutus ja ne pystyvit sellaisenaan luomaan yksityisille oikeuksia, joita

kansallisten tuomioistuimien tulee suojella.'®?

Direktiivi puolestaan velvoittaa saavutettavaan tulokseen nidhden jokaista jasenvaltiota, jolle
se on osoitettu, mutta jattdd kansallisten viranomaisten valittavaksi muodon ja keinot (SEUT
288 artikla). EUT on todennut asiassa van Duyn, etti vaikka vain asetukset ovat sellaisenaan
sovellettavia, ei se poissulje sitd, etteikd myos muilla saddoksilla voisi olla samanlaisia vaiku-
tuksia. Se, etteivit yksityiset voisi vedota direktiivissad asetettuun velvoitteeseen, olisi EUT:n

mukaan yhteensopimatonta direktiiveille asetettujen velvoitteiden kanssa. Né&in ollen

% Asia 26/62 van Gend & Loos.

100 K otimaisessa verotusta koskevassa oikeuskiytinndssi vilitontd oikeusvaikutusta on sovellettu esimerkiksi
autoverotusta koskeneessa tapauksessa KKO 2013:58. Tapauksessa oli kyse kdytetystd henkildautosta, jonka
X Oy oli tuonut Belgiasta Suomeen. Ratkaisusta ilmenevin perustein korkein oikeus katsoi, ettd Suomen valtio
oli rikkonut SEUT 110 artiklan mukaista verotuksen syrjivyyden kieltoa vuosina 1995-2009. KKO:n mukaan
SEUT 110 artiklalla on véliton vaikutus ja silld on perustettu yksityisille oikeuksia, joita kansallisten tuomio-
istuimien on suojeltava. Koska KKO piti unionin oikeuden loukkaamista ilmeisend, velvoitti se valtion kor-
vaamaan yhti6lle unionin oikeuden rikkomisella aiheutettu vahinko.

10l EUR-Lex 2015 ja Raitio — Tuominen 2020, s. 245.

102 SEUT 288 artiklan englanninkielinen versio on tiltd osin huomattavasti selkeéimpi. Artiklassa todetaan, etté
“A regulation shall — — be binding in its entirety and directly applicable in all Member States.”.

103 Asia 43/71 Politi, kohta 9.
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yksityisilld on oikeusvarmuuden edellyttdména oltava oikeus vedota direktiiveihin kansalli-

sissa tuomioistuimissa (vertikaalinen viliton vaikutus).!*

Koska direktiivien luonteeseen kuuluu niiden velvoittavuus jdsenvaltioita kohtaan, eivit di-
rektiivit kuitenkaan voi sellaisenaan luoda velvoitteita yksityisille oikeussubjekteille, silla

pdinvastainen tulkinta voisi johtaa oikeusturvaongelmiin ja direktiivien luonteen samastumi-

seen asetusten kanssa.' Direktiiveilld on siis olemassa vain osittainen viliton vaikutus.'%

2.3.3 Ensisijaisuusperiaate ja tulkintavaikutus

Unionin oikeudelle on ominaista sen perustuminen itsendiseen, perussopimuksista muodos-
tuvaan oikeuslihteeseen ja sen ensisijaisuus jisenvaltioiden oikeuteen nihden,'®’ joten toi-
miakseen kiytdnnossd viliton oikeusvaikutus edellyttdd myos ensisijaisuuden periaatteen
tunnustamista. Lainsddtdjien ndkokulmasta se tarkoittaa kidytdnnon tasolla kieltoa sdétii la-
keja, jotka ovat ristiriidassa eurooppaoikeuden kanssa sekéd velvoitetta muuttaa voimassa
olevia lakeja eurooppaoikeudellisten velvoitteiden mukaisiksi. Kansallisten tuomioistuimien
nikokulmasta ensisijaisuus tarkoittaa velvollisuutta syrjdyttad eurooppaoikeuden kanssa ris-

tiriidassa oleva normi. '8

Ensisijaisuusperiaate on siis konfliktinratkaisusiinto, joka méadrittdd sen, onko tulkintatilan-
teessa sovellettava kansallisesta vai eurooppaoikeudellisesta oikeusjarjestyksestd perdisin
olevaa normia ja takaa ennen kaikkea sen, ettd eurooppaoikeudelliset normit ovat voimassa
ja toimivat saman sisdltdisind kaikissa jdsenvaltioissa. Mikili ensisijaisuutta ei tunnustet-
taisi, eivit perussopimusten tavoitteet voisi toteutua kdytdnndssa vaan lainsdadéantoa tulkit-
taisiin jokaisen maan omista lahtdkohdista késin, joka johtaisi syrjintddn jasenvaltioiden vi-
lilld. Muodollisesti ensisijaisuusperiaate ei kuitenkaan luo hierarkiaa jisenvaltion lain ja
unionin oikeuden vilille eiki johda kansallisen normin patemittomyyteen, vaan ainoastaan

sen sivuuttamiseen tuomioistuimessa.'” Laajuudeltaan ensisijaisuusperiaate on vilitonti

104 Asia 41/74 van Duyn, kohdat 12-14.

105 Direktiiveilld ei siis voi olla kéinteistd vertikaalista vaikutusta. Ks. asia 152/84 Marshall, kohta 48.

106 Estoppel-periaatteesta sekd poikkeuksena olevasta direktiivien satunnaisesta horisontaalisesta vaikutuksesta
ks. Mylly 2011, s. 848-851.

197.C-573/17 Poplawski, kohta 52.

198 Craig — De Btirca 2011, s. 340-341.

109 Raitio — Tuominen 2020, s. 234 ja Craig — De Burca 2020, s. 305. EUT:n oikeuskdytdnnén mukaan velvol-
lisuus syrjayttéa ristiriidassa oleva normi ulottuu paitsi tavalliseen lakiin, my0s perustuslakiin, minké voidaan
katsoa tuoneen unionille liittovaltion piirteitd. Etusijaperiaate katsottiinkin Euroopan unioniin liityttdessé hal-
litusmuodon (94/1919) 92 §:n vastaiseksi, joten sen omaksuminen edellytti hyvéksymistd perustuslainséata-
misjérjestyksessd. Ks. asia 11/70 Internationale Handelsgesellschaft, kohta 3 ja HE 135/1994 vp, s. 668.
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oikeusvaikutusta laajempi, silld se ulottuu periaatteessa kaikkeen Euroopan unionin oikeu-

teen. !0

Myoskddn ensisijaisuuden periaatetta ei ole kirjattu perussopimuksiin, vaan se perustuu va-
kiintuneeseen oikeuskaytdntoon. Periaate rakentui Costa v. ENEL -tapauksessa, jossa ydinky-
symykseni oli, pystyikd myohemmin voimaan tullut kansallinen lainsdddanto syrjayttdméiin
unionin oikeuden lex posterior -sddnndn nojalla. EUT torjui ratkaisussaan tdmén Italian halli-

tuksen kannan yksiselitteisesti etusijaperiaatteella.

Unionin tuomioistuin perusteli etusijaa silld, ettd perustamissopimuksella on perustettu oma
itsendinen oikeusjérjestys, jolle jasenvaltiot ovat siirtdneet suvereeneja oikeuksiaan. Tuomio-
istuimen mukaan eurooppaoikeudellisten sdédnndsten sanamuodosta ja tarkoituksesta seuraa,
ettd jdsenvaltiot eivit voi asettaa mitddn omaa sddnnostiédn etusijalle unionin oikeusjarjestyk-
seen ndhden, koska muutoin perustamissopimuksen nojalla annettu lainsdddantd menettéisi

merkityksensé ja myos itse unionin oikeudellinen perusta saatettaisiin kyseenalaiseksi.!!!

Ensisijaisuusperiaatetta tiydentda tulkintavaikutus, jolla tarkoitetaan sité, ettd kansallisen oi-
keuden sdénndksille pyritddn antamaan eurooppaoikeuden ja integraatiotavoitteiden kanssa
yhteensopiva merkityssisdlto tulkinnan kautta. Tulkintavaikutuksen avulla kansalliset tuo-
mioistuimet voivat siis ennen kaikkea varmistaa kansalliseen lainsddddnt6on implemen-
toidun unionin oikeuden tiyden tehokkuuden.!'!? Tulkintavaikutus ulottuu kaikkeen kansal-
liseen lainsdddéntoon, joka kuuluu EU-oikeuden soveltamisalaan ja sen ottaminen huomioon

péitoksenteossa on viranomaisten velvollisuus.!''

Tulkintavaikutuksella on merkitystd varsinkin tilanteissa, joissa eurooppaoikeus ei ole vilit-
tomasti vaikuttavaa tai joissa se ei sellaisenaan kelpaa oikeudellisen ratkaisun perustaksi.
Erityisesti tulkintavaikutuksella onkin merkitysté direktiivien soveltamisen osalta, koska di-
rektiivit méérittelevét jdsenvaltioita velvoittavasti ainoastaan saavutettavan tuloksen. Mikali

direktiivin sddnnokselld ei ole valitontd vaikutusta, konkretisoi tulkintavaikutus niiden

110 Ojanen 2010, s. 75. Ensisijaisuusperiaate on kuitenkin toissijainen keino taata EU-oikeuden tehokas toteu-
tuminen, silld ensisijaisesti lainsoveltajat tulkitsevat kansallista lakia EU-oikeuden kanssa yhteensopivalla ta-
valla.

T Asia 6/64 Costa v. ENEL. Nykyisin vastaava periaate on siséllytetty myds Lissabonin sopimuksen yhtey-
teen. Ks. Julistus Euroopan unionin oikeuden ensisijaisuudesta, EUVL C 306, 17.12.2007, s. 256.

112 C-573/17 Poplawski, kohta 55. EUT on kutsunut tulkintavaikutusta yhdenmukaisen tulkinnan periaatteeksi.
113 Kansallisen oikeuden eurooppavero-oikeuden mukaiseen tulkintaan sisiltyy siten aina myds unionin oikeu-
den tulkintaa. Ks. Méenpéd 2011, s. 115.
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muotojen ja keinojen valintaa, jotka direktiivi jittdd kansallisten viranomaisten valitta-
vaksi.!'* Kansallisten lainsoveltajien toiminnassa tulkintavaikutus onkin yleisin seki sovel-
tamisalaltaan laajin tapa antaa vaikutusta EU-oikeudelle. Tulkintavaikutus on my&s muutoin
ulottuvuudeltaan laaja, silld valittomastd oikeusvaikutuksesta poiketen tulkintavaikutus so-

veltuu my®s horisontaalisiin eli yksityisten vilisiin oikeussuhteisiin.!!®

Tulkintavaikutuksen sisédltdé on muovautunut runsaan EUT:n oikeuskdytinnon kautta. Nykyi-
sin tulkintavaikutuksen siséltd ilmaistaan niin, ettd kansallista oikeutta ja direktiivid on tulkit-
tava kontekstuaalisesti: ensinnékin kansallista lainsdddéntod on tulkittava mahdollisimman
pitkélle direktiivin sanamuodon ja tarkoituksen mukaisesti.!'® Toiseksi kansallisten tuomiois-
tuimien on tehtiva toimivaltansa rajoissa kaikki mahdollinen ottamalla huomioon kansallinen
oikeus kokonaisuudessaan ja soveltamalla siind hyviksyttyja tulkintatapoja taatakseen direk-
tiivin tdysi tehokkuus ja padtydkseen direktiivin paddmaarin mukaiseen ratkaisuun. Tdmaén to-
teutumiseksi kansallisella tuomioistuimella on tarvittaessa velvollisuus muuttaa vakiintunutta
oikeuskéytantodan, mikéli se ei sovi yhteen direktiivin vaatimusten kanssa.'!'” Vaikka kansal-
lista lakia on tulkittava mahdollisimman pitkélle yhdessi direktiivin kanssa, ei tulkintavaiku-

tus kuitenkaan voi olla perustana kansallisen oikeuden contra legem -tulkinnalle.!'®

2.3.4 EUT:n oikeuskdyténto ja ennakkoratkaisumenettely

Kuten edelld kasitellyn perusteella on selvdd, ovat eurooppaoikeus ja jésenvaltioiden kan-
sallinen lainsdddanto syvissd vuorovaikutussuhteessa keskenddn. Euroopan unionissa tdhén
vuorovaikutussuhteeseen liittyvad toimivaltaa on annettu myods Euroopan unionin tuomiois-
tuimelle, jonka tehtdvdna on huolehtia siitd, ettd perussopimusten tulkinnassa ja soveltami-

sessa noudatetaan lakia (SEU 19 artikla). EUT:n oikeuskdytdnnon merkitystd on korostanut

114 Mienpid 2011, s. 118 ja Raitio — Tuominen 2020, s. 253-254.

15 Ojanen 2010, s. 63, s. 78 ja s. 80. Direktiivin mukainen tulkinta voi siis johtaa myos yksityiselle epasuotui-
saan lopputulokseen. Tulkintavaikutus ulottuu myds muutoin vélitontéd oikeusvaikutusta pidemmidlle, silld sen
soveltaminen ei edellytd sidnnoksen ehdottomuutta, tdsméllisyyttd ja yksiselitteisyytta.

116 C-106/89 Marleasing, kohta 8. Kotimaisesta oikeuskiytinndstd ks. esim. terveyden- ja sairaanhoitopalve-
lujen arvonlisdverotusta koskenut KHO 2013:39, jonka perusteluissa KHO nojautui vahvasti EUT:n oikeus-
kaytantoon ja totesi, ettd arvonlisdverolain sddannoksid on tulkittava arvonlisdverodirektiivin ja sitd koskevan
oikeuskdytdnnon mukaisesti niin pitkélle kuin se on mahdollista.

117 C-684/16 Planck, kohdat 59 ja 60 sekid Raitio — Tuominen 2020, s. 255-256. Ks. myos Ojanen 2010, s. 78,
jonka mukaan tulkintavaikutuksen ja vélittdémén oikeusvaikutuksen viélistd eroa saattaa olla vaikea havaita.
Tulkintavaikutus ja valiton vaikutus toimivat siis yhdessi ja pikemminkin tukevat toisiaan kuin sulkevat toi-
sensa pois: Ensisijaisesti ratkaisulle pyritdén etsimiin perusta tulkitsemalla kansallista sdanndstd eurooppaoi-
keusmyonteisesti, mutta mikéli ndin saatu ratkaisu ei ole eurooppaoikeuden sisdllon mukainen, on oikeusoh-
jeena sovellettava vilittomaésti vaikuttavaa sadnnosta.

8 Ks. esim. C-294/16 JZ, kohta 33. Contra legem -tulkinnalla tarkoitetaan tulkintaa, joka olisi selvisti vastoin
asiassa sovellettavaa kansallista oikeussddnnostd. Ilmaisu mahdollisimman pitkdlle ei siis tarkoita sité, ettd
tuomioistuimen olisi tehtdva mité tahansa tulkitakseen kansallista sidnndstd EU-oikeuden mukaisesti.
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sen ratkaisuille yleisesti tunnustettu vahva sitovuus sekd edellé kisitellyt yleiset periaatteet,

joiden siséltd on rakentunut yksinomaan EUT:n oikeuskiytinndssa. !’

Euroopan unionin tuomioistuimen ratkaisut ovat osa EU:n yhteistd oikeudet ja velvollisuu-
det sisdltdvad oikeusperustaa (acquis communautaire), joka sitoo kaikkia EU:n jésenvaltioita
yhteisesti ja joka vaikuttaa suhteessa kaikkiin unionin jidsenvaltoihin (erga omnes) yhden
yhteisen oikeusjirjestyksen takaamiseksi.'”® Arvonlisiverotuksen alalla EUT:n antamilla
ratkaisuilla onkin merkittdvi asema siind, ettd yhteisen arvonlisdverojirjestelméin normeja
tulkitaan ja sovelletaan jdsenvaltioissa yhdenmukaisesti.'>! On kuitenkin hyvi huomioida,
ettd keskeisestd merkityksestdéin huolimatta EUT on jdsenvaltioiden oikeusjdrjestelmisté

erillinen tuomioistuin eiki se ole kaikille avoin yleinen valitustuomioistuin.!'??

Tutkimuskysymysten ja my0s yleisesti verotuksen nidkokulmasta keskeisimpané kannetyyp-
pini EUT kisittelee ennakkoratkaisupyyntdji, ' joihin annettujen ratkaisujen tavoitteena on
turvata unionin oikeuden yhtendinen tulkinta jasenvaltioissa. [lman ennakkoratkaisujérjes-
telmai olisimmekin nopeasti tilanteessa, jossa yhden yhtendisen unionin oikeuden sijaan jo-
kaisessa jésenvaltioissa olisi olemassa oma, lainsdétijien ja tuomioistuimien rakentama yk-
siléllinen unionin oikeus.'** Ennakkoratkaisujérjestelmin tavoitteena onkin ennen kaikkea
taata unionin tuomioistuimen seka kansallisten tuomioistuimien védlinen suora ja vuoropu-

heluun perustuva yhteisty®.'%*

119 Ojanen 2010, s. 46. Juuri nimi periaatteet ovat konstitutionaalisoineet unionia, méérittéineet EU:n luonteen
sekd erottavat sen muista kansainvélisistd sopimuksista. Ks. Craig — De Burca 2020, s. 93.

120 Raitio — Tuominen 2020, s. 181 ja EUR-Lex 2021.

121 Rother 2003, s. 3. Yleisemminkin EUT:n ratkaisuilla on korostunut merkitys, silli EU-lainsdddinté on
yleensd véljasti muotoiltua, mikd edellyttdd tulkintaongelmien ratkaisemiseksi myos EUT:n oikeuskdytdnnon
tuntemista. Ks. Helminen 2018, s. 62. Myos tutkimuksen kohteena olevan erityisii sijoitusrahastoja koskevan
arvonlisdverovapautuksen soveltamisala on kdytdnndssd muovautunut EUT:n oikeuskdytanndssa.

122 Raitio — Tuominen 2020, s. 139. Euroopan unionin tuomioistuimeen ei siis voi valittaa kaikista kansallisten
tuomioistuimien ratkaisuista, vaan se voi tutkia ainoastaan asioita, joiden osalta jédsenvaltiot ovat antaneet sille
toimivallan annetun toimivallan periaatteen mukaisesti.

123 Ennakkoratkaisupyynnét ovat myds médréllisesti suurin kannetyyppi, silld vuonna 2020 verotusta koskevia
kanteita tuli vireille 65 kappaletta, joista 61 oli ennakkoratkaisupyynt6jd. Ks. Euroopan unionin tuomioistuin
2021, s. 218. Muista kannetyypeistd ks. esim. Raitio — Tuominen 2020, s. 139-174.

124 EUT:n antamien ratkaisujen merkitys materiaalisten sdéinndsten soveltamisessa ja siten kidytinnon tulkinta-
tilanteissa on huomattava. Mdenpdd onkin todennut, ettd oikeuskidytdnnon vahva asema on omiaan ldhenta-
méaidn EU-oikeutta luonteeltaan angloamerikkalaiseen case law -typpiseen oikeuteen: pelkkd normin tuntemi-
nen ei endd riitd, vaan lisdksi on tunnettava asiaa koskeva EUT:n oikeuskéytantd. Oikeuskéytintd voi myds
antaa sovellettavalle normille uudenlaisen siséllon ja tulkinnan ja se voi huomattavasti muokata sovellettavaa
normistoa. Ks. Maenpdd 2011, s. 54.

125 K. esim. C-137/08 Pénziigyi kohdat 28 ja 29 oikeuskiytéintdviittauksineen.
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Kiytinnossi ennakkoratkaisupyynnot ovat kansallisten tuomioistuimien'?® Euroopan unio-
nin tuomioistuimelle esittdimiéd kysymyksié siitd, miten perussopimusta tai unionin antamaa
sdadostd tai sen patevyyttd on tulkittava (SEUT 267 artikla). EUT vastaa ennakkoratkai-
supyyntoon antamalla kansallista tuomioistuinta sitovan ennakkoratkaisun, jolla selvenne-
tddn ja tdsmennetddn ennakkoratkaisukysymyksend olevan oikeussddnnon merkitysti ja
ulottuvuutta.'?” Ennakkoratkaisuilla siis saadaan vastauksia siihen, miten unionin oikeuteen
kuuluvaa normia tulisi tulkita ja soveltaa. Muodollisesti katsottuna on kuitenkin hyva huo-
mioida, ettd ennakkoratkaisut sitovat ainoastaan sitd pyytinyttd jasenvaltiota eivitka ne siis
ole yleisesti sitovia ratkaisuja.'?® Tosiasiallisesti ne kuitenkin ohjaavat tehokkaasti viran-
omaistoimintaa, yhtendistdvat tulkintaa jasenvaltioiden vélilld sekd muodostavat ennakko-
paidtdssdintdjd, joita sovelletaan ja joita on sovellettava myohemmassé lainkdytossd kaikissa

jésenvaltioissa.'?’

Tatd tosiasiallista sitovuutta voidaan perustella erityisesti CILFIT-tapauksessa tarkennetulla
acte éclairé -periaatteella. Ratkaisun mukaan, mikali kansallisessa tuomioistuimessa esille tul-
lut kysymys on sisélloltién riittdvén samankaltainen kuin jo aiemmin ennakkoratkaisulla rat-

kaistu kysymys, ei ennakkoratkaisun pyytéimiseen ole velvollisuutta.'*

EUT perusteli kantaansa nykyisen SEUT 267 artiklan sanamuodolla, jonka mukaan kansalli-
sen lopullisen tuomion antavan tuomioistuimen on pyydettava ennakkoratkaisu, jos siddoksen
tulkintaa koskeva “’kysymys tulee esille”. Ratkaisun mukaan, jos EUT on vakiintuneessa oi-
keuskdytinndssddn jo ratkaissut kyseisen oikeuskysymyksen, ei ennakkoratkaisun pyytami-

seen ole ndin ollen tarvetta, vaikka riidanalaiset kysymykset eivdt olisi tdsmilleen

126 Esimerkiksi Verohallinto ei voi pyytid ennakkoratkaisua, silld hallintoviranomaiset eivét tiyté jasenvaltion
tuomioistuimen vaatimusta. Ks. Ojanen 2010, s. 161.

127 Ks. esim. C-453/00 Kiihne, kohta 21.

128 Ennakkoratkaisulla ei mydskéin ratkaista kansallisessa tuomioistuimessa kisiteltivini olevaa piiasiaa,
vaan annetaan ainoastaan ohjeet siitd, miten kansallisessa prosessissa sovellettavana olevaa eurooppaoikeudel-
lista normia tulee tulkita. Lopulta kansallinen tuomioistuin ratkaisee asian selvitetyn tosiseikaston, EU-tuo-
mioistuimen antaman lausunnon ja kansallisen lainsdddannon perusteella. Ks. Raitio — Tuominen 2020, s. 174—
175 jas. 181 ja Malmgrén — Myrsky 2017, s. 134.

129 Myrsky 2011a, s. 28-29 ja Raitio — Tuominen 2020, s. 181. Myds KHO viittaa arvonlisdverotusta koskevien
ratkaisujen perusteluissa sdéinndllisesti EUT:n oikeuskéytidntoon.

130 Asia 283/81 CILFIT, kohdat 13—16 ja 21. Ennakkoratkaisun pyytimiseen ei ole velvollisuutta mydskéin
tilanteissa, joissa sdédnnds on tulkinnallisesti selvé ja yksiselitteinen (acte clair). Jos eurooppaoikeuden oikea
soveltamistapa on siis niin ilmeinen, ettei esille tulleen kysymyksen ratkaisun osalta jdi tilaa perustellulle epéi-
lylle, voi kansallinen tuomioistuin jattad ennakkoratkaisun pyytdmattd. Ks. Raitio — Tuominen 2020, s. 179
sekd kotimaisesta oikeuskdytdnnostd esim. KHO 2014:31. Vrt. KHO 2002:26, jossa ennakkoratkaisun pyyta-
misen laiminlydnti johti my6hemmin lainvoimaisen tuomion kumoamiseen ratkaisulla KHO 2011:38 asiassa
C-196/04 Schweppes annetun tuomion vuoksi. Ratkaisun arvioinnista ja merkityksesté ks. Myrsky 2011b.
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samanlaisia.'*! Ennakkoratkaisut siis muodostavat oikeudenkiyttod koskevan acte éclairé -vai-

kutuksen, jolla on vaikutusta myds mydhemmissé kansallisessa oikeuskdytinnossi. !>

131 Asia 283/81 CILFIT, kohdat 7, 8 ja 14. Ks. myds Terra — Kajus 2019, s. 212-214.

132 T4ltd osin on myos hyvd huomioida, ettd unionin tuomioistuimen ratkaisujen voimassaolo alkaa pédsién-
toisesti tulkinnan kohteena olevan sddnndksen voimaantulosta (ex tunc) ja ratkaisuilla on siis padsidantoisesti
my0s taannehtivia vaikutuksia. Poikkeuksellisista ja painavista, l1dhinnd oikeusvarmuuteen tai luottamuksen-
suojaan liittyvisté syistd ennakkoratkaisuissa on mahdollista rajoittaa oikeusvaikutuksia vain ennakkoratkaisun
jélkeen (ex nunc) perustettuihin oikeussuhteisiin tai sitoa oikeusvaikutukset méaérdaikaan. Ks. Mdenpdd 2019,

s. 484-485 ja Ojanen 2010, s. 173.
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3 ERITYISET SIJOITUSRAHASTOT

3.1 Erityisen sijoitusrahaston kisite

Arvonlisdverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g alakohdan mukaan jésenvaltioiden on va-
pautettava verosta jdsenvaltioiden maédrittelemien erityisten sijoitusrahastojen hallinta.
Koska sijoitusrahastojen hallinnoinnin arvonlisdverovapautusta koskeva sdédnnds ei sen sa-
namuodon mukaan koske kaikkia rahastoja vaan ainoastaan erityisid sijoitusrahastoja, on
sijoitusrahastojen hyviksi tulevien palvelujen arvonlisédverokasittelyd arvioitaessa siten aina
aluksi ratkaistava ensimmadinen tutkimuskysymys eli kysymys siitd, mitd rahastoja on pidet-
téva erityisind sijoitusrahastoina. Usein timaé ei ole yksinkertainen tehtiva, silld rahasto voi
olla luonteeltaan esimerkiksi sijoitusrahastolain mukainen rahasto, vaihtoehtorahasto, avoin
tai suljettu, toimia juridisessa muodossa tai perustua pelkéstddn sopimukseen. Liséksi rahas-

tot sijoittavat varoja useisiin ja hyvin erilaisiin sijoituskohteisiin.!*’

Erityisen sijoitusrahaston késitetti ei ole tarkemmin méiéritelty arvonlisdverodirektiivissa,
vaan arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklan sanamuodon ja Euroopan unionin tuomio-
istuimen vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan jasenvaltioilla on oikeus mairitelld itse ka-
site “erityiset sijoitusrahastot” sekd mitka niiden alueella olevat rahastot sisaltyvat kisitteen
méiritelméin.'** Suomen lainsiidintdon ei kuitenkaan sisilly erityisen sijoitusrahaston ki-

sitettd, joten kdsitettd on tarkasteltava yksinomaan eurooppavero-oikeuden nikokulmasta.

Vaikka kisitteestd olisi sdddetty kansallisella tasolla, ei arvonlisdverodirektiivin antama
maédrittelyvalta ole kuitenkaan suinkaan rajatonta, vaan jdsenvaltioiden on rahastoja koske-
van médrittelyvallan kdytossd huomioitava arvonlisdverodirektiivin tavoitteet sekéd arvonli-
sdverotuksen neutraalisuuden periaate. Jisenvaltiot eivét siis EUT:n oikeuskdytdnnon mu-
kaan voi itsessdén riitauttamatta valita mihin tiettyihin rahastoihin erityisid sijoitusrahastoja
koskevaa vapautusta on sovellettava ja jattdd muita rahastoja vapautuksen soveltamisalan
ulkopuolelle, vaan pikemminkin jdsenvaltioilla on ainoastaan valta hyviksyé kansallisessa
lainsddddnndssddn vapautuksen kohteena olevat sijoitusrahastot. Sen sijaan jisenvaltioiden
on noudatettava médrittelyssd unionin lainsditdjin kayttdmid termejd ja huomioitava, ettd
sadnnoksen tavoitteena on helpottaa sijoittajien sijoitusrahaston avulla harjoittamaa arvopa-

perisjjoittamista sekd kilpailevien sijoitusrahastojen tasapuolinen kohtelu. Sddnndksen

133 Kallio ym. 2020, kohta 4.1.1.
134 Ks. esim. C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta 31 oikeuskdytintdviittauksineen.
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tavoitteena on siis ennen kaikkea turvata neutraalisuus: Verotuksen neutraalisuuden periaate
olisi nimittdin esteend sille, ettd samoja liiketoimia suorittavia taloudellisia toimijoita koh-

deltaisiin arvonlisdverotuksessa eri tavoin.'>>

Jésenvaltioilla on siis toisin sanoen ainoastaan toimivalta médritelld kansallisessa oikeudes-
saan erityisen sijoitusrahaston kisitteeseen kuuluvat rahastot, mutta ei oikeutta valita vapau-
tuksen kohteena olevia rahastoja. Sdénnoksen sanamuodon eli ”jasenvaltioiden méaérittelemien
erityisten sijoitusrahastojen hallinta” taustalla on ennemminkin historialliset kuin kéytannolli-
set syyt. Arvonlisdverotus yhdenmukaistettiin ennen sijoitusrahastojen valvontaa koskevaa
lainséédéntdd, joten arvonlisdverodirektiivin oli oltava kytkoksissd kansalliseen lainsdddan-
toon, jos tarkoituksena oli vapauttaa arvonlisdverosta ainoastaan valtion erityisen valvonnan
alaisena toimivien rahastojen hallinnointi. Alun perin jasenvaltiot paattivit yksin siitd, mité
sijoitusrahastoja sdfnneltiin valtion toimin eli mitkd rahastot toimivat erityisten lupa- ja val-

vontasdannosten alaisina.'*®

Erityisid sijoitusrahastoja koskeva arvonlisdverovapautus soveltuu kaikkiin erityisiin sijoi-
tusrahastoihin niiden oikeudellisesta muodosta riippumatta. Sédannoksen soveltamisalaan
kuuluvat néin ollen seké sopimusoikeudellisten tai trusteja koskevien sdédnndsten ettd yhtio-

jirjestyksen nojalla perustetut yhteissijoitusyritykset.'*”

Merkitystéd ei ole myOskédn silld,
minki tyyppiseen varallisuuteen varat on sijoitettu.'*® Verovelvollisuus siis perustuu todel-

lisiin, taloudellisiin olosuhteisiin'*® eikd muodollisiin kriteereihin.

Koska erityisen sijoitusrahaston késite on jitetty vahvasti velvoittavissa oikeusldhteissd hy-
vin avoimeksi eikd sitd sisdlly suomalaiseen lainsdddéntoon lainkaan, on késite sekd sita
koskevat kriteerit kdytdnnossd muovautuneet EUT:n sekd KHO:n oikeuskdytannossa. Oi-
keuskdytdnnon sisdltdd systematisoidaan seuraavaksi rahaston muodon mukaan jaetuissa

alaluvuissa.

135 Ks. C-363/05 JP Morgan, kohdat 41, 46 ja 54, C-464/12 ATP PensionService, kohdat 40-44 ja julkisasia-
miehen ratkaisuehdotus asiassa C-169/04 Abbey National, kohdat 38 ja 40. Vastakohtainen tulkinta voisi myos
johtaa heikkoon oikeusvarmuuteen.

136 Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-595/13 Fiscale Eenheid, kohdat 20 ja 21 ja tuomion kohta 42.
137.C-169/04 Abbey National, kohta 53. Suomessa on otettu kiyttoon ensin mainittu malli eli malli, jossa ylei-
s6ltd saadut varat ovat rahastoyhtién hallinnoimassa sijoitusrahastossa. Ks. Aérild 2016, s. 225.

138 Vastakohtainen tulkinta olisi vastoin verotuksen neutraalisuuden periaatetta. Ks. C-595/13 Fiscale Eenheid,
kohdat 57 ja 63.

139 Vero-oikeuden ja talouden yhteydesti laajemmin ks. Knuutinen 2014.
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3.2 Yhteissijoitusyritykset

Yhteissijoitusyritysten eli UCITS-rahastojen toimintaan sovelletaan UCITS-direktiivid. Di-
rektiivin tavoitteena on ollut yhteissijoitusyrityksid koskevien jasenvaltioiden kansallisten
lainsdddédntdjen yhteensovittaminen, jolla voidaan ldhentdd yhteissijoitusyritysten kilpai-
luedellytyksid unionin alueella ja taata samalla tehokkaampi ja yhdenmukaisempi suoja
osuudenomistajille.'*® Suomessa UCITS-direktiivi on pantu tiytéintdon sijoitusrahastolailla
(213/2019), joten sijoitusrahastolain mukaiset sijoitusrahastot ovat siten samalla aina my0s
UCITS-rahastoja.'*! Niin ollen tissi alaluvussa kisiteltivd Euroopan unionin tuomioistui-
men UCITS-direktiivid koskeva oikeuskéytdntd on sovellettavissa my0s kotimaisiin sijoi-

tusrahastolain mukaisiin sijoitusrahastoihin.'*?

UCITS-direktiivin 1 artiklan 2 kohdan mukaan yhteissijoitusyritykset ovat yrityksi, joiden
ainoana tarkoituksena on yleisoltd hankittujen varojen sijoittaminen arvopapereihin tai muu-
hun helposti rahaksi muutettavaan rahoitusomaisuuteen.'** Yhteissijoitusyritykset kokoavat
ndilld varoilla useista siirtokelpoisista arvopapereista koostuvia salkkuja ja hoitavat niitd
merkitsijoiden lukuun palkkiota vastaan omissa nimissé ja omaan lukuunsa. Yhteissijoitus-
yritykset toimivat riskin hajauttamisen periaatteella ja niiden osuudet on haltijan vaatimuk-
sesta ostettava takaisin tai lunastettava.'** Yhteissijoitusyritysten on oltava avoimia, silld
UCITS-direktiivid ei sen 3 artiklan a kohdan mukaan sovelleta suljettua yhteisté sijoitustoi-

mintaa harjoittaviin yrityksiin.

EUT:n vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan tulkittaessa erityisen sijoitusrahaston kési-
tettd 1dhtokohtana on pidettéva sitéd, ettd UCITS-direktiivissé tarkoitetut yhteissijoitusyrityk-

set (ja siten myos sijoitusrahastolain mukaiset sijoitusrahastot) ovat aina erityisid

140 UCITS-direktiivin johdanto-osan perustelukappale 3.

41 HE 243/2018 vp, s. 8 jas. 15.

142 Sijoitusrahastolaissa kiytetdin kotimaisista UCITS-rahastoista termid sijoitusrahasto. Yhteissijoitusyrityk-
silld puolestaan tarkoitetaan sijoitusrahastolain 1 luvun 2.1 §:n 17 kohdan mukaan muussa ETA-valtiossa kuin
Suomessa toimiluvan saanutta yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavaa yritysté, joka kotivaltionsa lainsdddannon
perusteella téyttdd sijoitusrahastodirektiivin edellytykset. Tdssd luvussa my0s kotimaisista sijoitusrahastolain
alaisista sijoitusrahastoista kdytetdin termid yhteissijoitusyritys tai UCITS-rahasto, jotta ne voidaan erottaa
selkeAimmin muista jaljempand kisiteltdvista sijoitusrahastotyypeisté.

143 Vastaava sddnnds on sijoitusrahastolain 1 luvun 2.1 §:n 1 kohdassa. Sen mukaan sijoitusrahastotoiminnalla
tarkoitetaan varojen hankkimista yleisoltd yhteistd sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista padasial-
lisesti rahoitusvilineisiin.

144 C-169/04 Abbey National, kohta 61 ja C-44/11 Deutsche, kohdat 32 ja 33. Yhteissijoitusyritysten liiketoi-
met siis koostuvat useiden sijoittajien merkitsemisen yhteydessa tallettamien varojen yhteisestd sijoittamisesta
ja tarkastelun lahtokohtana on siten tilanne, jossa seké sijoittajia ettd sijoituskohteita on enemman kuin yksi.
Ks. Adrild 2016, s. 224.
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sijoitusrahastoja. UCITS-rahastojen ohella erityisind sijoitusrahastoina on EUT:n vakiintu-
neen oikeuskdytdnnon perusteella pidettdva myos rahastoja, jotka eivit ole UCITS-direktii-
vin tarkoittamia yhteissijoitusyrityksid, mutta joilla on samat ominaispiirteet kuin yhteissi-
joitusyrityksilld. Jotta niiden voitaisiin katsoa olevan erityisid sijoitusrahastoja, on niiden
suoritettava samoja liiketoimia tai oltava ainakin piirteiltddn siind médrin samankaltaisia,

etti ne kilpailevat yhteissijoitusyritysten kanssa.!*’

UCITS-rahastot ovat UCITS-direktiivin 3 artiklan a kohdan mukaan avoimia, eli nithin voi
jatkuvasti merkitd uusia rahasto-osuuksia ja niistd voi vastaavasti lunastaa vanhoja rahasto-
osuuksia. EUT:n oikeuskédytdnndn mukaan kuitenkin myos suljettu sijoitusrahasto voi olla eri-
tyinen sijoitusrahasto. Tapauksessa JP Morgan oli kysymys englantilaisesta osakeyhtiomuo-

toisesta sijoitusyrityksesti, jonka hallinnointi oli ulkoistettu.'4®

EUT:n mukaan sallittua ei ole se, ettéd jasenvaltiot kohtelisivat sijoitusrahastoja eri tavalla sen
mukaan, miten rahastot ovat muodollisesti jarjestdneet toimintansa. Sen sijaan rahaston luonne
erityisend sijoitusrahastona on ratkaistava sen tosiasiallisen toiminnan mukaan, koska ratkai-
sun mukaan olisi epdneutraalia, jos samoja liiketoimia suorittavia taloudellisia toimijoita koh-
deltaisiin eri tavoin. Koska tapauksessa suljetuilla sijoitusrahastoilla ei katsottu olevan muihin
rahastoihin ndhden merkittdvid eroja, voitiin tapauksessa kuvattujen ITC-sijoitusrahastojen

katsoa olevan erityisié sijoitusrahastoja niiden suljetusta luonteesta huolimatta.'#’

Ollakseen erityinen sijoitusrahasto, muun sijoitusrahaston kuin UCITS-rahaston on kuiten-
kin oltava rinnastettavissa yhteissijoitusyritykseen.'*® T#hén liittyen oikeuskiytinndsti voi-
daan konstruoida joukko ennakkopédtdssaintdjé, joiden perusteella rahastojen rinnastumista

toisiinsa voidaan arvioida. Naitd ovat:

145 Ks. esim. C-424/11 Wheels, kohdat 23 ja 24. Tapaus on ratkaistu jo kumotun direktiivin 77/388/ETY pe-
rusteella, mutta ratkaisun perusteet ovat edelleen sovellettavissa. Johdonmukaisuuden vuoksi esityksessd ei
tehdd eroa sen suhteen, onko ratkaisut annettu kumotun kuudennen arvonlisdverodirektiivin vai direktiivin
2006/112/EY nojalla, silld tutkimuskysymysten osalta sddnnokset vastaavat sisdlloltién toisiaan. Ks. esim. yh-
distetyt asiat C-58/20 ja C-59/20 K ja DBKAG, kohta 28, jossa on todettu, ettd EUT:n antama tulkinta kuu-
dennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdasta pdtee myds arvonlisdverodirektiivin
135(1)(g) artiklaan, koska sddnndsten sanamuoto on sama ja niitd voidaan siten pitdé toisiaan vastaavina.

146 C-363/05 JP Morgan, kohdat 11 ja 14.

147 C-363/05 JP Morgan, kohdat 28-30 ja 37. Tuomio merkitsi useassa jdsenvaltiossa muutosta kansallisiin
verotus- ja oikeuskdytdntoihin, silld tuomio “avasi oven” sille, ettd myos suljetut sijoitusrahastot voivat olla
erityisid sijoitusrahastoja. Ks. Adrild 2016, s. 227.

148 UCITS-rahastot siis toimivat erdénlaisina merkkipaaluina tai referensseini, joihin muita rahastoja verrataan.
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1) Sijoitusrahaston tarkoitus, varojen yhdistiminen ja muut ominaispiirteet: Y hteissi-
joitusyritykset ovat yrityksié, joiden ainoana tarkoituksena on yleisolta hankittujen
varojen yhteinen sijoittaminen'*’ arvopapereihin tai muuhun rahoitusomaisuuteen.
Mikali rahasto suorittaa samoja liiketoimia yhteissijoitusyritysten kanssa ja on siten
ominaispiirteiltdén aivan yhteissijoitusyrityksen kaltainen, voi rahasto olla erityi-

nen sijoitusrahasto.!>

2) Varojen hajauttaminen ja omistaminen: Y hteissijoitusyritykset toimivat riskin ha-
jauttamisen periaatteella.'*! Rahastoon on siis koottu useita sijoituksia ja sijoitukset
on hajautettu useisiin arvopapereihin, joita voidaan hallinnoida tehokkaasti tulosten
optimoimiseksi. Sijoitusrahasto hallinnoi sijoituksia omissa nimissidin ja omaan lu-
kuunsa. Jokainen sijoittaja omistaa ainoastaan osuuden rahastosta eiké rahaston si-

joituksista sellaisenaan.'>

3) Vaihtuvapddomaisuus: Sijoittajat omistavat rahasto-osuuksia, jotka on osuudenhal-
tijan vaatimuksesta ostettava takaisin tai lunastettava suoraan tai vilillisesti kysei-
sen rahaston varoilla.'** Tdmiin seurauksena rahaston pisioma vaihtelee sijoittajien

hankkimien ja lunastamien osuuksien mukaan.

4)  Riskinotto: Erityisille sijoitusrahastoille on tunnusomaista useiden sijoittajien varo-
jen yhdistiminen, joka mahdollistaa riskin jakamisen useille arvopapereille.!>* Ra-
hastoon sijoittaneiden on vastattava rahaston hallinnointiin liittyvista riskeistd eli
sijoittajan saaman tuoton on oltava riippuvainen rahaston tuotosta (sijoittaja-
riski).'>> Yhteissijoitusyritys ei saa vivutukseen liittyvin riskin vuoksi ottaa lainaa
lukuun ottamatta tapauksia, joissa lainaa otetaan véliaikaisesti tai joissa kyse on

toiminnan kannalta vilttimattomista toimintalainoista.'>®

1499 Esimerkiksi yhden sijoittajan varojen hallinnointia ei ole pidettivi sijoitusrahastotoimintana. Ks. C-44/11
Deutsche, kohdat 33-35.

130 C-595/13 Fiscale Eenheid, kohdat 36, 37 ja 47.

131 Yhteissijoitusyritysten sijoituspolitiikkaa koskevista velvoitteista kuten hajauttamisesta sisiltyy yksityis-
kohtaiset sddnnokset UCITS-direktiivin VII lukuun. Yhteissijoitusyritys ei esimerkiksi saa hankkia enempéa
kuin 10 prosenttia saman liikkeeseenlaskijan joukkovelkakirjalainasta (56 artikla 2 kohta). Skatteverketin na-
kemyksen mukaan riskin hajauttamisen periaate ei toteudu myoskéén tilanteissa, joissa varat on sijoitettu vain
yhteen tai samankaltaisiin kohteisiin. Ks. Skatteverket 2017a, kohta 4.3.

152 C-44/11 Deutsche, kohta 33.

153 C-464/12 ATP PensionService, kohdat 49 ja 50.

154 C-464/12 ATP PensionService, kohta 51.

155 C-424/11 Wheels, kohta 29.

156 Ks. seuraavalla sivulla selostettava KHO 2016:69.
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5) Toimiminen kilpailutilanteessa ja valvonta: Erityisind sijoitusrahastoina voidaan
pitdd vain rahastoja, jotka ainakin piirteiltddn ovat yhteissijoitusyritysten kanssa
siind méérin samankaltaisia, ettd niiden voidaan katsoa kilpailevan yhteissijoitus-
yritysten kanssa. Jos sijoitukset ovat samantyyppisen valtion erityisen valvonnan
alaisia, vallitsee niiden sijoitusmuotojen vililld viliton kilpailu.'>” Vaikka neutraa-
lisuuden periaate on esteend sille, ettd samankaltaisten ja keskenéén kilpailevien
palvelujen suorittamista kohdeltaisiin eri tavoin, voivat kuitenkin vain valtion eri-
tyisen valvonnan alaiset sijoitukset kohdistaa toimintansa samaan ryhmiin kuulu-

ville sijoittajille ja olla samojen kilpailuedellytysten alaisia.'>®

Erityisen valvonnan alaisena toimimisen ohella néisti viidesti kriteeristd yhteissijoitusyri-
tyksille tunnusomaisimpana ja tarkeimpéni on pidettdva varojen yhteistd sijoittamista. Té-
mén osalta hyvini esimerkkind kotimaisesta oikeuskdytdnnosti voidaan pitdd tapausta KHO
2014:193, jossa oli kyse kommandiittiyhtiomuotoisesta suljetusta sijoitusrahastosta, jolla oli
ainoastaan yksi sijoittaja. Kyse ei siis ollut yhteisestd eli useamman sijoittajan varojen sijoit-
tamisesta, vaan kyse oli ainoastaan yhden @dnettdéminé yhtiomiehend toimivan sijoittajan
varojen hallinnasta. Koska sijoitusrahaston toiminta ei siten vastannut ominaispiirteiltdén
UCITS-rahastoa eikd se muutoinkaan kilpaillut samoilla markkinoilla UCITS-rahastojen
kanssa, e1 kyseessd KHO:n ratkaisun mukaan ollut arvonlisédverodirektiivin tarkoittama eri-

tyinen sijoitusrahasto.'>

Ratkaisussa KHO 2016:69 rahaston luonne erityisend sijoitusrahastona kytkettiin varojen yh-
teisen sijoittamisen lisdksi Fiscale Eenheid -ratkaisuun nojautuen myos toimimiseen erityisen
valvonnan alaisena. Tapauksessa ennakkoratkaisua hakenut X Oy oli osakeyhtidmuotoinen
sijoitusrahasto, jonka pdiasiallisena toimialana oli omistaa, hallita ja kdydd kauppaa rahoi-

tusinstrumenteilla. Yhtién ainoa tarkoitus oli yhtion varojen sijoittaminen yhtion viiden

157 UCITS-rahastojen tarjoaminen edellyttéi aina viranomaisen myontiméd toimilupaa (UCITS-direktiivi 6
artikla ja sijoitusrahastolaki 2:1), joten UCITS-rahastot toimivat aina valtion erityisen valvonnan alaisina.

158 Valvonnan alla toimimisen voidaan katsoa olevan ehdotonta siini missd muita kriteereitd on arvioitava
kokonaisuutena. Ks. C-595/13 Fiscale Eenheid, kohdat 37, 48 ja 63. Tuomio merkitsi merkittdvdd muutosta
aiempaan oikeuskaytantoon, silld esimerkiksi asiassa JP Morgan erityiseksi sijoitusrahastoksi katsotun ITC:n
toiminta ei edellyttidnyt toimilupaa. Vastaavasti asiassa ATP PensionService ei lausuttu lainkaan siitd, toimiko
rahasto erityisen valvonnan alaisena.

159 Ks. myds SKM2014.329.SR, jossa Tanskan verohallinnon ndkemyksen mukaan yhteinen sijoittaminen tar-
koittaisi joko avointa sijoitusrahastoa tai sijoitusrahastoa, jossa on vahintddn kahdeksan sijoittajaa. Laajem-
massa kontekstissa sitd, mitd varojen yhteiselld sijoittamisella tarkoitetaan on pidettivé tdsmentymattoména,
sillda EUT:n tai KHO:n oikeuskdytdnndssd, oikeuskirjallisuudessa tai Verohallinnon ohjeissa vaatimusta ei ole
tarkennettu.
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osakkaan yhteiseen lukuun. Yhtio ei ollut UCITS-direktiivin tarkoittama yhteissijoitusyritys
eikd sitd koskenut mikdin muukaan sijoitusrahastoja koskeva erityislaki, joten rahastoon ei

sovellettu erityistd valvontaa.

Ratkaisusta ilmenevin perustein yhtion harjoittamaa sijoitustoimintaa ei voitu muutoinkaan
rinnastaa UCITS-rahastoihin, vaan KHO:n mukaan ainoastaan valtion erityisen valvonnan
alaista sijoitusta voidaan pitdé arvonlisdverodirektiivin tarkoittamana erityisend sijoitusrahas-
tona. Koska rahastolla ei ollut muitakaan samoja ominaispiirteitd kuin UCITS-rahastoilla, ei
sitd voitu pitd4 erityisend sijoitusrahastona. Valvonnan lisdksi KHO kiinnitti huomioita erityi-
sesti sithen, ettd yhtio totesi lainanneensa rahaa sijoitusten tekemiseen seké osakkeiden tapaus-
kohtaiseen lunastamiseen, mikéd ei UCITS-direktiivin vivutusta sekd lunastamista koskevien

sdannosten mukaan ole sallittua.

Kahta edelld selostettua korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisua voidaan pitdd EUT:n oi-
keuskdytinnossd asetettujen rinnastamisen kriteereiden ndkokulmasta onnistuneina, silld
kriteerien ensisijaisena tavoitteena on taata tasapuoliset kilpailuolosuhteet samankaltaisten
keskenddn kilpailevien sijoitusrahastojen vélilld. Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisut
ovat tiltd osin hyvin perusteltuja, silld niissa on otettu laajasti kantaa sijoitusrahastojen omi-
naispiirteisiin sekd verotuksen neutraalisuuteen. Néiden kriteerien valossa sijoitukset eivit
tosiasiallisesti rinnastuneet UCITS-rahastoon tehtdvéin sijoitukseen, silld sijoitukset eivit
toimineet saman sdédntelyn ja kilpailutilanteen alaisina. Tdmén osalta verotuksen oikeuden-
valvontayksikko totesikin tapauksessa KHO 2016:69 antamassaan vastineessaan osuvasti,
ettd neutraalisuuden periaate ei saa johtaa sithen, ettd olisi olemassa vain erityisié sijoitusra-
hastoja eikd lainkaan muita sijoitustoimintaa harjoittavia yhtiditd. Neutraalisuuden periaat-
teen tulee siis soveltua ainoastaan samankaltaisiin litketoimiin eikd johtaa liitketoimien uu-

delleenmuotoamiseen.

3.3 Vaihtoehtorahastot

Vaihtoehtorahastojen hoitajien toimintaa sdénnellddn AIFM-direktiivilld, joka on pantu Suo-
messa tdytdntdon vuonna 2014 voimaan tulleella vaihtoehtorahastojen hoitajista annetulla
lailla. Laissa sdddetdin muun muassa vaihtoehtorahastojen hoitajien toimintaedellytyksista,
riskienhallinnasta, arvonmairityksestd sekd toiminnan ulkoistamisesta. Ammattimaisten si-

joittajien osalta laki laajensi aiempaa rahoitusmarkkinasdéntelyd, silld nykyisin sddntely
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koskee my0s aiemmin elinkeinovapauden nojalla harjoitettua omaisuudenhoitoon rinnastet-

tavaa kommandiittiyhtiomuotoista pdiomasijoittamis-'*° ja kiinteistdsijoittamistoimintaa.'®!

Vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan AIFML 2 luvun 1 §:n mukaan yhteiséd tai muuta yhteista
sijoittamista, jossa varoja hankitaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan mééritellyn sijoituspo-
lititkan mukaisesti sijoittajien eduksi ja jolta ei edellytetd UCITS-direktiivin 5 artiklassa tar-
koitettua lupaa. Vaihtoehtorahaston hoitaminen kuitenkin padsaantdisesti edellyttdd AIFML
3 luvun 1 §:n mukaan Finanssivalvonnan myontdmaé toimilupaa tai poikkeuksellisesti re-
kisterditymistd Finanssivalvonnan ylldpitiméén rekisteriin. Vaihtoehtorahastot ovat siten

kattavan regulaation, valvonnan sek raportointivelvollisuuksien alaisia.!®?

Vaihtoehtorahastot voivat AIFM-direktiivin 2 artiklan 2 kohdan mukaan toimia missé oi-
keudellisessa muodossa tahansa ja ne voivat olla luonteeltaan seki avoimia eli vaihtuvapéa-
omaisia etti suljettuja eli kiinteipdiomaisia rahastoja.!® Vaihtoehtorahastot voivat sijoittaa
varoja mihin tahansa varallisuusarvoa omaavaan sijoituskohteeseen, ja vaihtoehtorahastoja
ovat esimerkiksi kiinteistd-, pitkikorko- seki hedge-rahastot.'®* AIFM-direktiivin 43 artikla
mahdollistaa kansallisen valinnan sallia vaihtoehtorahastojen markkinointi myos ei-ammat-
timaisille sijoittajille, ja Suomessa onkin mahdollistettu niiden tarjoaminen myds yksityissi-

joittajille.

AIFM-direktiivin sddtdmisen myo6td myds aiemmin yksinomaan kansallisesti sijoitusrahas-
tolailla sdénnellyt erikoissijoitusrahastot ovat yksi tapa muodostaa vaihtoehtorahasto ja nii-
hin sovelletaan nykyisin AIFML 16 a luvun 1 §:n mukaan ainoastaan tiettyji sijoitusrahas-
tolain sdédnnoksid. Kansallisen option my6té erikoissijoitusrahastoja, kuten asuntorahastoja,

on edelleen mahdollista markkinoida yleisolle vastaavalla tavalla kuin sijoitusrahastolain

1600 Suomessa pidomasijoittamisella tarkoitetaan tyypillisesti niin sanottua venture capital- seké buyout-toimin-
taa. Tyypillisesti suomalaisessa pddomarahastossa on kymmenkunta sijoittajaa ja pienimmaét sijoitusmaarat
ovat vdhintdén satoja tuhansia euroja. Ks. VM 14/2018, s. 27.

161 HE 243/2018 vp, s. 13—14. Siintelyn laajenemisen taustalla on finanssikriisi, jonka jilkeen sdéintelyssé
havaittiin olevan puutteita. Sddntelyn tavoitteena onkin ollut ennen kaikkea markkinoiden vakaus seké sijoit-
tajansuojan turvaaminen. Ks. Hidén — Ruotsalainen 2014, s. 368.

162 Selvyyden vuoksi todettakoon, ettd AIFML 1 luvun 1 §:n soveltamisalasdinnoksen mukaisesti lakia sovel-
letaan vaihtoehtorahastojen hoitajiin, osuuksien tarjoamiseen seki sdilytysyhteisdtoimintaan. Lailla on siis ase-
tettu valvonnan alaiseksi vaihtoehtorahastojen hoitajat eik lailla sdidnnelld vaihtoehtorahastoa itsessdén. Mi-
kéli vaihtoehtorahaston hoitajalla ei ole toimilupaa, on toiminta kiellettyd (AIFML 3:1).

163 Suljetut vaihtoehtorahastot tosin toimivat yleisimmin kommandiittiyhtion muodossa ja niiden sijoittajat ovat
yleensd institutionaalisia sijoittajia. Ks. Kari 2014, s. 61.

164 Verohallinto 2016, kohta 2.2 ja Kari 2014, s. 61.

36



mukaisia sijoitusrahastoja.!®® Erikoissijoitusrahastot ja muut vaihtoehtorahastot kuitenkin
poikkeavat olennaisesti sijoitusrahastolain mukaisista sijoitusrahastoista muun muassa ris-
kin hajauttamisen periaatteen (AIFML 16a:6) sekd arvonlaskennan ja lunastusten (AIFML
16a:7) osalta. Lisdksi erona UCITS-rahastoihin AIFML:n 17 luku myds nimenomaisesti
mahdollistaa vaihtoehtorahaston position lisddmisen joko rahaa tai arvopapereita lainaa-

malla, rahoitusjohdannaispositioihin sisédltyvad vivutusta kayttamalla tai muulla tavalla.

Koska vaihtoehtorahastoille on nimenomaisesti mahdollistettu poikkeaminen tietyista
UCITS-rahastoille asetuista vaatimuksista, ei edelld kisiteltyjd rinnastamisen kriteereita
mydskdin voida sijoitusrahaston luonnetta arvioitaessa soveltaa suoraan vaihtoehtoisiin si-
joitusrahastoihin. Rinnastamisen osalta on kuitenkin pidettiva selvéna sité, ettd UCITS-ra-
hastoista poiketen vaihtoehtorahastot eivdt harmonisoinnista ja valvonnan alaisena toimimi-
sesta huolimatta ole poikkeuksetta erityisid sijoitusrahastoja, vaan arviointi on yksittéista-
pauksellista.'%® Suppea tulkinta juontaa juurensa siiti, etti jos kaikki vaihtoehtorahastot kat-
sottaisiin erityisiksi sijoitusrahastoiksi, voisi se tosiasiallisesti johtaa siihen, ettd kaikkien
sijoitusrahastojen voitaisiin katsoa olevan erityisid sijoitusrahastoja. Mikéli tulkinta olisi
ndin avointa, menettiisi erityisten sijoitusrahastojen hallinnointia koskeva arvonlisdverova-

pautus merkityksensi.'®’

Erityiseksi sijoitusrahastoksi luokittelemisen osalta EUT:n oikeuskédytdnndssd on pidetty
selvénd, ettd my0s esimerkiksi suljettuja sijoitusrahastoja voidaan pitdi erityisind sijoitusra-
hastoina, vaikka UCITS-direktiivid ei sen 3 artiklan a kohdan mukaan sovelleta suljettuihin
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin. Edellytyksend suljetun sijoitusrahaston
katsomiseksi erityiseksi sijoitusrahastoksi on kuitenkin ollut, ettd rahastolla ei ole UCITS-
rahastoihin verrattuna merkittivii eroja.'® Vastaavasti my6s vaihtoehtorahaston tiytyy ana-
logisesti paitellen olla siind méérin samankaltainen ja kilpailla UCITS-rahastojen kanssa

samoilla markkinoilla, ettd sen rinnastaminen UCITS-rahastoon olisi perusteltua.

Arvonlisdverokomitean mukaan vaihtoehtorahaston luonne erityisené sijoitusrahastona on lo-

pulta ratkaistava kokonaisarvosteluna tapauskohtaisen harkinnan eikd niinkddn mink&én

165 HE 243/2018 vp, s. 10 ja s. 58 sekd HE 304/2018 vp, s. 43.

166 Vaihtoehtorahastot voivat olla erityisid sijoitusrahastoja vain, mikéli ne ominaispiirteiltifin ovat riittdvin
samankaltaisia yhteissijoitusyritysten kanssa. Ks. arvonlisdverokomitea 2021, s. 235.

167 Arvonlisdverokomitea 2017, s. 28.

168 C-363/05 JP Morgan, kohta 30.
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yksittdisen kriteerin tiyttymisen perusteella.'® Samankaltaisuuden osalta erityisesti kilpailu-
tilanteessa toimimisen arvioiminen voi kuitenkin olla hyvin haastavaa, silld vaihtoehtorahastot
ovat ldhtokohtaisesti suunnattu ammattimaisille sijoittajille, kun taas UCITS-rahastot on suun-
nattu myos yksityissijoittajille. Kilpailutilanteessa toimiminen ei ole yksin ollut EUT:n arvi-
oitavana, mutta arvonlisdverokomitean suuren enemmiston mukaan kuitenkaan vaihtoehtora-
haston, jonka ei voida katsoa suuntaavan toimintaansa samoille sijoittajille kuin UCITS-rahas-

ton, ei voida katsoa olevan erityinen sijoitusrahasto.!”

Koska esimerkiksi Suomessa vaihtoehtorahastoja tarjotaan myds yksityissijoittajille, ei kah-
tiajako ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien vililld ole tosiasiassa ndin yksise-
litteinen.!”! Erityisesti jiljempini luvussa 3.4 kisiteltivii kiinteistdsijoitusrahastoja mark-
kinoidaan aktiivisesti myds piensijoittajille, minké lisdksi yksityissijoittajille on tarjolla esi-
merkiksi kehittyville markkinoille sijoittavia vaihtoehtorahastoja.!’® Toimimista kilpailuti-
lanteessa voitaneenkin EUT:n asiassa Fiscale Eenheid antaman tuomion valossa luonnehtia
paremmin siten, ettd UCITS-rahasto ja vaihtoehtorahasto kilpailevat keskendin, mikili ne

173 rijppumatta siitd, onko rahasto suunnattu myds yksi-

ovat samankaltaisia toistensa kanssa
tyissijoittajille ja onko my0s yksityissijoittajilla tosiasiassa mahdollisuus sijoittaa varojaan
rahastoon esimerkiksi suuren minimimerkinnén vuoksi. Kilpailutilannetta tulisi nahdikseni
siis arvioida ldhinnd rahastojen vélilld eikd niink&&n sijoittajien kdytdnndssd suorittamien

valintojen niikdkulmasta.!’*

Myds kotimaisessa oikeuskdytdnndssa vaihtoehtorahastojen on voitu edellytysten tayttyessa
katsoa rinnastuvan luonteeltaan UCITS-rahastoihin. Tapauksessa KVL 2015/35 (lainvoimai-
nen) X Ky oli kommandiittiyhtiomuotoinen pddomasijoitusrahasto, joka oli AIFM-direktiivin

ja AIFML:n tarkoittama vaihtoehtoinen sijoitusrahasto. Keskusverolautakunta katsoi, ettd

169 Ks. arvonlisiverokomitea 2021, s. 235.

170 Arvonliséiverokomitean mukaan eroavaisuudet voivat johtua sijoituskohteiden luonteesta tai ehdoista, joita
sijoittajien on tdytettdvd hankkiakseen osuuksia rahastosta. Ks. arvonlisdverokomitea 2021, s. 235.

171 Todettakoon, etti sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 23 §:n 2 momentin mukaan my®s yksityissijoittaja
voi poikkeuksellisesti olla ammattimainen asiakas.

172 Ks. PYN Fund Management Oy 2021.

173 BUT ei kisitellyt tuomiossa lainkaan tosiasiallista kilpailua vaan kasitteli kilpailua ainoastaan ominaispiir-
teiden valossa. Ks. C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta 54.

174 T4td kantaa tukee myds EUT:n ratkaisussa kiyttémét sanamuodot: siind, missi aiemmassa oikeuskéytin-
ndssd (esim. C-169/04 Abbey National, kohta 62) viitattiin piensijoittajiin, viitattiin Fiscale Eenheid -ratkai-
sussa ainoastaan sijoittajiin.
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vaihtoehtorahastolla oli katsottava olevan olennaisesti samat ominaispiirteet kuin UCITS-ra-

hastoilla ja sitd oli ndin ollen pidettiva erityisena sijoitusrahastona.'”

Jotta vaihtoehtorahaston voidaan katsoa olevan samankaltainen UCITS-rahastojen kanssa ja
toimivan samojen kilpailuedellytysten alaisena, on vaihtoehtorahaston EUT:n asiassa Fiscale
Eenheid antaman ratkaisun mukaan ehdottomasti toimittava valtion erityisen valvonnan alai-
sena. Lisdksi vaihtoehtorahaston on myds muutoin oltava ominaispiirteiltdin UCITS-rahasto-

jen kanssa samankaltainen eli sijoittajien on muun ohessa vastattava sijoittajariskistd itse.!”®

3.4 Kiinteistosijoitusrahastot

Kiinteistdrahastotoiminnalla tarkoitetaan kiinteistdrahastolain (1173/1997) 1.1 §:n mukaan
toimintaa, jossa yhtio sijoittaa yleisoltd saamansa varat edelleen pddasiasiallisesti kiinteis-
toihin seké kiinteistdarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai kiinteistonjalostustoimin-
nan tarkoituksessa. Kiinteistdsijoitusrahasto voi olla oikeudelliselta muodoltaan joko julki-
nen osakeyhtio eli niin sanottu REIT-yhtio, osakeyhtid, kommandiittiyhtid tai erikoissijoi-
tusrahasto. Kiinteddn omaisuuteen sijoittavat rahastot eivit voi olla UCITS-rahastoja, silld
UCITS-direktiivin 1 artiklan 1 kohdan mukaan direktiivid sovelletaan ainoastaan varansa
siirtokelpoisiin arvopapereihin sijoittaviin yrityksiin. Ndin ollen kiinteistdihin sijoittaviin ra-
hastoihin sovelletaan sijoitusrahastolain sijaan kiinteistdrahastolain 1.3 §:n mukaan kiinteis-
torahastolain ohella myos vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia, eli kiytdnnossad ne

toimivat vaihtoehtorahaston muodossa.'”’

Myo6s Suomeen on syntynyt merkittava yleisolle tarjottavien kiinteistosijoitusrahastojen
markkina, ja Suomessa toimi vuoden 2020 lopussa 18 kiinteistdihin ja kaksi tontteihin si-
joittavaa erikoissijoitusrahastoa.!”® Esimerkiksi Osuuspankki tarjoaa my&s piensijoittajille
soveltuvia rahastoja, jotka ovat erikoistuneet muun muassa palvelukiinteistdihin, metsdin

tai vuokra-asuntoihin.!” Rahastojen ohella ja arvoltaan merkittivimpinid Suomessa on

175 Vastaavana tapauksena ks. myds ennen AIFML:n voimaantuloa annettu ratkaisu KVL 2007/57 (lainvoi-
mainen), jossa suljettua pddomasijoitusrahastoa pidettiin ratkaisuun JP Morgan nojautuen erityisend sijoitus-
rahastona.

176 C-595/13 Fiscale Eenheid, kohdat 48 ja 52. Ks. myds KHO 2016:69.

177 Siintelyn systematiikassa AIFML:n siéntely on kiinteistorahastolakiin nihden ensisijaista. Koska AIFML
sadntelee vaihtoehtorahastojen hoitajia eikd niinkéén rahastoja itsessdin kuten kiinteistorahastolaki, on kiin-
teistorahastolaki néhty tarpeelliseksi sdilyttdd omana erillislakinaan. Ks. HE 94/2013 vp, s. 209. Aiemmin eri-
koissijoitusrahastoina toimivia kiinteistosijoitusrahastoja koski sijoitusrahastolain sidintely, mutta sijoitusra-
hastolain uudistamisen yhteydessa sddntely siirrettiin AIFML:iin. Ks. HE 243/2018 vp, s. 1.

178 KTI Kiinteistotieto Oy 2021, s. 2. Rahastojen yhteenlaskettu tase oli noin 9 miljardia euroa.

179 Osuuspankki 2021. Esimerkiksi Vuokratuotto-rahastossa ei ole minimimerkinti.
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liséksi olemassa suuri joukko yhtiomuodossa toimivia kiinteistdnomistajia, jotka eivit toimi
rahastorakenteessa ja jotka eivit siten mydskddn toimi erityisen valvonnan alaisina. Esimer-
kiksi institutionaaliset sijoittajat'®" kuten tydelikevakuutusyhtiét, pdrssilistatut kiinteistosi-
joitusyhtiot kuten Citycon ja Kojamo seka listaamattomat yhtiot kuten Sponda ovat merkit-
tivii kiinteistdnomistajia.'8! Aiemmin Suomessa toimi my®ds vuosina 2010-2018 REIT-yh-

tid Orava Asuntorahasto Oyj, joka on kuitenkin vuodesta 2018 ldhtien toiminut tavallisena

kiinteistdihin sijoittavana porssiyhtioni.!'®?

Kiinteistdsijoitusrahastojen osalta suomalaisessa oikeuskéytéinnossa on aiemmin katsottu, etté
pelkastddn kiinteistoosakeyhtididen osakkeisiin sijoittavan sijoitusrahaston hallinnointia ei
voida pitdd arvonlisdverosta vapautettuna erityisen sijoitusrahaston hallinnointina. Tapauk-
sessa Helsingin HAO 13.6.2012 12/0575/1 (lainvoimainen, valituslupaa ei myonnetty) B Ky
oli hotellikiinteist6ihin sijoittava rahasto. A Oy oli B Ky:n ainoa vastuunalainen yhtiomies,
minka lisdksi kommandiittiyhtion ddnettdominé yhtiomiehini toimi institutionaalisia sijoittajia.
B Ky:n kaikki sijoituskohteet olivat keskinéisid kiinteistdosakeyhtigitd, ja yhtio oli kokonaan

hakeutunut verovelvolliseksi kiinteiston kdyttooikeuden luovuttamisesta.

A Oy:n toiminta kisitti B Ky:n hallinnointia kuten kiinteistokohteiden hallinnointia, sijoitus-
ten tekemisté, raportointia seki kirjanpitoa. A Oy:ll4 ei ollut omaa henkildkuntaa, vaan se oli
ulkoistanut hallinnointipalvelujen tuottamisen C Oy:lle ja D Oy:lle. Ratkaisun mukaan, koska
AVL 43 §:n nojalla kiinteistoosakeyhtion osakkeiden myyntid ja valitysta ei ole pidettdava ve-
rottomana rahoituspalveluna, oli palveluista suoritettava arvonlisdveroa. Hallinto-oikeuden
ratkaisun mukaan myo6skéén verotuksen neutraalisuuden periaate ei edellyttinyt, ettd kiinteis-
toosakeyhtididen osakkeisiin sijoittavan ja kiinteiston kéyttdoikeuden luovuttamisesta vero-

velvolliseksi hakeutuneen sijoitusrahaston hallinnointia olisi pidettiva verovapaana.

Hallinto-oikeuden kiinteistorahastotoiminnan kokonaisuudessaan arvonlisdverovapautuk-
sen ulkopuolelle rajaavaa ratkaisua ei kuitenkaan voida pitdd nykyisen vallitsevan oikeusti-

lan valossa oikeana. Ratkaisun jidlkeisen EUT:n oikeuskdytdnnon perusteella voidaan sen

180 Institutionaalisten sijoittajien kiinteistdsijoitukset kohdistuvat tyypillisesti kiinteistopddomarahastoihin eli
suljettuihin kiinteistorahastoihin, joissa kerattdvissd pddomassa, sijoittajien maédrdssi sekd irtautumismahdol-
lisuuksissa on rajoituksia. Tyypillisesti rahasto toimii yleisten sopimus- ja yhtidoikeudellisten normien pohjalta
kommandiittiyhtion muodossa ja rahasto suljetaan sen jilkeen, kun tavoiteltu padioma on keritty sijoittajilta.
Rahaston tyypillinen toiminta-aika on kymmenen vuotta ja sijoittajia on mukana yleensé alle kymmenen. Ks.
HE 94/2013 vp, s. 64. Koska kiinteistopddomarahastoihin ei sovelleta vaihtoehtorahastoja koskevaa sidintelya,
ne eivit ole erityisid sijoitusrahastoja.

181 Ajheesta laajemmin ks. KTI Kiinteistétieto Oy 2020, s. 5.

182 Qvaro Kiinteistosijoitus Oyj 2018.
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sijaan pitdd selvind, ettd my0s kiinteistdsijoitusrahastot voivat olla erityisid sijoitusrahastoja
samaan tapaan kuin muut vaihtoehtorahastot. Asiassa Fiscale Eenheid oli kysymys kiinteis-
téihin sijoittavasta rahastosta, johon joukko sijoittajia oli koonnut pddomaa ostaakseen,
omistaakseen, hoitaakseen ja myydédkseen kiintedd omaisuutta tarkoituksenaan saada tasti
voittoa. Rahaston toimintaan ei sovellettu UCITS-direktiivid, silld direktiivid sovelletaan sen
1 artiklan 1 kohdan mukaan ainoastaan siirtokelpoisiin arvopapereihin sijoittaviin rahastoi-

hin, joita kiinteistdsijoitusrahastot eivit ole.!®?

Tuomion mukaan unionin lainsddtdjan tarkoituksena ei ole arvonlisdverodirektiivin
135(1)(g) artiklaa séditdessd ollut, ettd erityisen sijoitusrahaston hallinnointia koskevaa ar-
vonlisdverovapautusta voitaisiin soveltaa ainoastaan arvopapereihin sijoittaviin UCITS-ra-
hastoihin. Toisin kuin hallinto-oikeus oli ratkaisussaan katsonut, olisi EUT:n mukaan neut-
raalisuuden periaatteen vastaista rajata kiinteistosijoitusrahastot, joihin sovelletaan AIFM-
direktiivin sdénndksid ja joihin sijoittajat sijoittavat saadakseen niistd korkoa kuten muissa-
kin sijoituksissa erityisen sijoitusrahaston késitteen ulkopuolelle. Ratkaisun mukaan kiin-
teistosijoitusrahastot voivat siten olla erityisid sijoitusrahastoja, mikali ne ominaispiirteiltdén
vastaavat UCITS-rahastoja ja suorittavat samanlaisia liiketoimia niiden kanssa. My0s rahas-
tot, jotka ovat ainakin piirteiltdén siind méaérin samankaltaisia ettd niiden voidaan katsoa kil-
pailevan UCITS-rahastojen kanssa ovat erityisié sijoitusrahastoja. EUT:n mukaan kuitenkin
vain valtion erityisen valvonnan alaiset sijoitukset voivat olla samojen kilpailuedellytysten

alaisia ja kohdistaa toimintansa samaan ryhmién kuuluville sijoittajille.!3*

Kaytdnnon tulkintatilanteiden osalta voidaan siis tuomion perusteella sanoa, ettd kiinteisto-
sijoitusrahastojen luonteen ratkaisemiseen erityisend sijoitusrahastona voidaan soveltaa sa-
moja kriteereitd kuin muihinkin rahastoihin, jotka eivét ole UCITS-rahastoja. Néin ollen
kiinteistosijoitusrahastot ovat erityisid sijoitusrahastoja, mikéli ne yhdistdvit useiden sijoit-
tajien varoja riskin hajauttamisen periaatteella, toimivat erityisen valvonnan alaisena seka
muutoinkin vastaavat tunnusomaisilta ominaispiirteiltddn aiemmin tutkimuksen luvussa 3.2

késiteltyjd yhteissijoitusyritysten ominaispiirteita.

Kiinteistosijoitusrahastojen luonne erityisind sijoitusrahastoina on ratkaisun Helsingin HAO

13.6.2012 12/0575/1 jalkeen vahvistettu myos kotimaisessa oikeuskdytdnnossd. Suljettuja

183 C-595/13 Fiscale Eenheid, kohdat 29 ja 38.
184 C-595/13 Fiscale Eenheid, kohdat 39, 47, 48, 57 ja 60-63.
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kiinteistosijoitusrahastoja koskeneessa tapauksessa KVL 2014/12 (lainvoimainen) keskusve-
rolautakunta totesi vastoin hallinto-oikeuden ratkaisua verotuksen neutraalisuuden periaatteen
edellyttavén, ettd suljettuja kiinteistdsijoitusrahastoja on kohdeltava arvonlisédverotuksessa sa-
malla tavoin kuin muitakin suljettuja sijoitusrahastoja. Tdmdn vuoksi ennakkoratkaisuhake-
muksessa kuvattujen kommandiittiyhtidmuotoisten kiinteistosijoitusrahastojen katsottiin rat-

kaisuun JP Morgan tukeutuen olevan erityisii sijoitusrahastoja.'®®

Kiinteistdsijoitusrahastojen osalta on kuitenkin hyvd huomioida, ettd suinkaan kaikki niisti
eivit ole erityisid sijoitusrahastoja, vaan kiinteistosijoitusrahasto voi toimia myos pdédomasi-
joitusrahastona. Arvonlisdveron palautushakemusta koskeneessa tapauksessa Helsingin HAO
13.6.2012 12/0576/1 (lainvoimainen, valituslupaa ei myonnetty) hallinnointiyhtio A Oy vas-
tasi X Ky:n hallinnoinnista. X Ky oli hakeutunut arvonlisdverovelvolliseksi kiinteiston kéyt-
tooikeuden luovuttamisesta, ja A Oy:n laskuttamat hallinnointipalkkiot kohdistuivat verolli-
seen vuokraustoimintaan. Koska X Ky ei ollut sijoitusrahastolain tarkoittama rahasto, oli hal-
linnointipalvelut hallinto-oikeuden ratkaisun mukaan ndin ollen késiteltdva arvonlisdverolli-
sina. Tdméin myo6td A Oy:11d oli myds oikeus védhentdd tekemiinsd hankintoihin sisdltyneet

arvonlisidverot.

3.5 Eliikekassat ja sijoitussidonnaiset vakuutukset

Ammatillisten eldkejirjestelmien luonne erityisind sijoitusrahastoina perustuu EUT:n asi-
oissa ATP PensionService sekd Wheels antamiin tuomioihin. Ensin mainitussa tapauksessa
tanskalainen ATP perusti tyOnantajalta saamiensa tietojen perusteella jokaiselle eldkevakuu-
tetulle tilin yhdessd sen hallinnoiman jirjestelmiin asiakkaana olevassa elikekassassa.'8®
ATP hoiti eldkekassojen puolesta hallinnollisia tehtévid, jarjestelmdalustan ylldpitoa sekd
elikkeensaajia koskevia palveluja.'®” Ratkaistakseen kysymyksen palvelujen arvonlisivero-
kohtelusta EUT:n oli ensin ratkaistava kysymys siitd, voidaanko edelld kuvatun tyyppisti

eldkekassaa pitdd erityisend sijoitusrahastona.

185 Ks. myds KVL 2018/1, jossa vaihtoehtorahaston muodossa toimivan kiinteistdsijoitusrahaston katsottiin
olevan erityinen sijoitusrahasto. Vallitsevaa kotimaistakin oikeustilaa voitaneen siten nykyisen oikeuskéytin-
non perusteella pitdd siind médrin vakiintuneena, ettd myds kiinteistdsijoitusrahastojen luonnetta erityisina si-
joitusrahastoina on arvioitava samoin kriteerein kuin muidenkin ei-UCITS-rahastojen luonnetta.

136 Tanskassa eldkejérjestelmd jakautuu kolmeen osaan: verovaroin rahoitettuun julkiseen eldkejérjestelmaén,
ammatilliseen elékejérjestelmédn ja vapaachtoiseen eldkesdédstdmiseen. Tapauksen kaltaisissa ammatillisissa
elakejirjestelmissd tyOnantaja suorittaa kiintedn maksun eldkekassaan, minké lisdksi tyontekijat voivat halu-
tessaan suorittaa lisimaksuja. Ks. julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-464/12 ATP PensionService,
kohdat 9 ja 10.

187 C-464/12 ATP PensionService, kohdat 27 ja 31.
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EUT totesi aluksi yksiselitteisesti, ettd eldkerahastot eivit kuulu UCITS-direktiivin sovelta-
misalaan eivitkd ne siten ole yhteissijoitusyrityksid. Tuomioistuin kuitenkin tutki, voi-
daanko téllaisten rahastojen katsoa rinnastuvan direktiivin tarkoittamiin yhteissijoitusyrityk-
siin. Tamin osalta EUT otti kantaa yhteissijoitusyritysten ominaispiirteisiin ja totesi, ettd
yhteissijoitusyritysten ainoana tarkoituksena on yleisoltd hankittujen varojen yhteinen sijoit-
taminen. Yhteissijoitusyrityksissd on siis kyse yrityksistd, joihin on koottu useita sijoituksia
ja jotka on hajautettu arvopapereihin. Yhteissijoitusyritykset hallinnoivat sijoituksia omissa
nimissddn ja omaan lukuunsa, eivdtkd sijoittajat omista rahaston sijoituksia sellaisenaan

vaan ainoastaan osuuden rahastosta.'®®

Ratkaisun mukaan olennainen kriteeri arvioitaessa rahaston luonnetta erityisend sijoitusra-
hastona on siis edunsaajien varojen yhdistiminen, joka mahdollistaa edunsaajien kantaman
riskin jakamisen useille arvopapereille. Toisin sanoen EUT:n mukaan on tutkittava eldke-
kassan ominaispiirteitd kuten riskin hajauttamisen periaatteen tayttymisté verrattuna UCITS-
rahastoihin seké sité, kilpailevatko elidkekassat tosiasiassa UCITS-rahastojen kanssa. Omi-
naispiirteiden valossa tapauksessa oli kyse niin sanotusta maksuperusteisesta eldkerahas-
tosta, eli eldkemaksun suuruus on mairitelty etukiteen, mutta jirjestelmésti saatavan eldk-
keen suuruus riippuu seki eldkelaitokselle maksetuista méairistd ettd eldkelaitosten sijoitus-
tuotoista.'® Vakuutetut eivit siis saaneet elikkeeni ennalta méiritettyd summaa, vaan hei-
din eldkekassasta saamansa méaédra riippui sijoitusten tuotosta eli vakuutetut kantoivat sijoi-

tuksiin liittyvén sijoittajariskin itse.

Koska Euroopan unionin tuomioistuimen mukaan eldkekassat nédiden tosiseikkojen valossa
kilpailivat yhteissijoitusyritysten kanssa ja sijoittajat vastasivat sijoituksiin liittyvistd ris-
keistd itse, voitiin niiden katsoa olevan arvonlisdverodirektiivin tarkoittamia erityisid sijoi-
tusrahastoja. Ratkaisun mukaan silla, ettd tyonantaja vastaa elikemaksuista ei ole merkitysti
arvioitaessa rahaston luonnetta erityisend sijoitusrahastona, silld tapauksessa eldkemaksut
maksettiin vakuutettujen lukuun varoilla, joita on pidettédvi heidin ty6honsé perustuvina tu-
loina. Myoskain silld, ettd elikemaksut oikeuttavat tuloverotuksessa veronalaisesta tulosta

tehtdviin vihennyksiin ei voi EUT:n mukaan olla arvioinnissa merkitysté, silli kansallisella

188 C-464/12 ATP PensionService, kohdat 48—50.
189 C-464/12 ATP PensionService, kohdat 11, 48 ja 51.
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lainsddddnnolld ei voida saattaa kyseenalaiseksi arvonlisdverodirektiivissd sdddettyjen va-

pautusten yhteniisyyttd.'*°

Toisin kuin edellé selostetussa ATP PensionService -tapauksessa, tapauksessa Wheels vakuu-
tetut eivét vastanneet elidkejarjestelmén varat yhdistivéan sijoitusrahaston hallinnointiin liitty-
visté riskeistd. Tapauksessa eldke, jonka tyOntekijd voi saada ei riippunut miltdén osin jérjes-
telmédn varojen arvosta ja sijoitusten tuloksista toisin kuin UCITS-rahastoihin sijoittavilla hen-
kiloilla, joiden sijoituksistaan saama tuotto on riippuvainen yksinomaan sijoitusten tuloksista.
Vakuutettujen kantaman sijoittajariskin sijaan eldke oli mééritelty etukéteen tyGnantajan pal-
veluksessa tydskentelyn keston ja palkan perusteella, eli kyse oli niin sanotusta etuusperustei-
sesta elakkeestd. Koska eldkejarjestelmadn kuuluvat henkilot eivét siten vastanneet riskeista
ja tyOnantajan suorittamat maksut olivat tyonantajalle keino tayttda lakisddteiset velvoitteensa,

ei rahaston voitu katsoa olevan erityinen sijoitusrahasto.!*!

Naiden kahden selvépiirteisen EUT:n ratkaisun valossa voidaan siten eldkekassojen osalta
konstruoida ennakkopédétdssdintd, jonka mukaan elidkekassat voivat olla erityisid sijoitusra-
hastoja, kunhan ne ominaispiirteiltddn vastaavat yhteissijoitusyrityksid. Lahtokohtaisesti
vaatimus tiyttyisi maksuperusteisten eldkekassojen osalta, mutta etuusperusteisten eldkekas-
sojen osalta vaatimus ei voi tiyttyd missdén olosuhteissa. Erityisesti arvonlisdverovapautuk-
sen alaan kuuluvilta eldkejarjestelmiltd siis edellytetdén, ettd edunsaajat rahoittavat niité ja
ettd he vastaavat sijoituksiin kohdistuvasta sijoittajariskisti itse samaan tapaan kuin muutkin

yksityiset sijoittajat.

Vastaavaa ennakkopditossdintod voidaan soveltaa myds sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin,
joista vakuutuksenottajat maksavat vakuutusyhtidlle vakuutusmaksuja. Tapauksessa KHO
2014:194 vakuutusyhtio tarjosi asiakkaalleen vakuutussalkkuja, jotka oli liitetty sijoitussidon-
naisiin sdéstohenkivakuutuksiin ja eldkevakuutuksiin. Vakuutusyhtio oli solminut A Oy:n
kanssa sopimuksen vakuutussopimuksiin liittyvdn omaisuuden hoitamisesta. Sopimus oli
luonteeltaan tdyden valtakirjan omaisuudenhoitosopimus, joka oikeutti A Oy:n hoitamaan si-
joitussidonnaisia vakuutussalkkuja itsendisesti vakuutusyhtion lukuun. A Oy hoiti salkun hoi-
tamiseen liittyvit tyot kuten salkun arvon laskemisen, arvopaperikauppojen selvityksen, ra-

hastojen varojen sdilytyksen sekd raportoinnin vakuutusyhtiolle.

190 C-464/12 ATP PensionService, kohdat 51-53 ja 56.
191/ C-424/11 Wheels, kohdat 27-29.
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Vakuutussalkussa olevat sijoituskohteet ja vakuutussalkun osuudet olivat vakuutusyhtion
omistuksessa eikd vakuutuksenottaja omistanut osuutta vakuutussalkkuun. Néin ollen vakuu-
tussalkku ei ollut luonteeltaan UCITS-direktiivin tarkoittama yhteissijoitusyritys, joskin asi-

assa oli tutkittava, vastaako vakuutussalkku ominaispiirteiltdan yhteissijoitusyritysta.

Ominaispiirteiden osalta vakuutussalkkuihin siséltyvét arvopaperit olivat vakuutusyhtion
omistuksessa eivitkd vakuutuksenottajat omistaneet osuuksia niistd vakuutussalkuista. Ndin
ollen vakuutusyhtion ei katsottu tekevin sijoituksia vakuutuksenottajan nimissd ja lukuun
vaan omissa nimissidin. Vakuutuksenottajilla ei my6skéén ollut suoraa oikeutta vakuutussal-
kun tuottoon, vaan tuotto oli sidottu vakuutussalkkujen tuottoon vain laskennallisesti. Kun
vakuutussalkkuja ei koskenut mikddn muukaan erityislaki, katsoi KHO ATP PensionSer-
vice -ratkaisuun nojautuen ettei vakuutussalkkujen voitu katsoa muodostavan vakuutustoimin-
nasta erillisid sijoitusrahastoja eiki niité siten ollut pidettidva arvonlisdaverodirektiivin tarkoit-

tamina erityisind sijoitusrahastoina, silld varoja ei ollut sijoitettu yhteiseen lukuun.'*?

192 Korkein hallinto-oikeus kiinnitti ratkaisuissa perustellusti huomiota my®s neutraalisuuden periaatteeseen.
Sen osalta KHO totesi, ettd vaikka vakuutussddstiminen todenndkdisesti kilpailee samoilla markkinoilla rahas-
tosijoittamisen kanssa, ei kaikkien sijoitusmuotojen kustannusten verokohtelua ole kuitenkaan yhtendistetty.
Télta osin KHO viittasi erityisesti tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluihin, joista on suoritettava arvon-
lisdveroa. Sijoittamista koskeva neutraalisuusvaatimus koskee siten vain sellaista rahastosijoittamista, jolla on
olennaisesti samat ominaispiirteet kuin UCITS-rahastoihin sijoittamisella.

45



4 HALLINNOINTIPALVELUJEN ARVONLISAVEROVAPAUTUS

4.1 Arvonlisiverovapautusta koskeva aineellinen oikeus

Verolakeja tulkittaessa lahtokohtana on aina oltava se, mita laki asiasta ’sanoo” eli lain sa-
namuoto. Kysymys on siis siitd, 10ytyyko lainsdddédnnostd suoraan ratkaisuohjetta kyseisti
tapausta varten.'!”®> Tdmin osalta padsisintond arvonlisiverotuksessa on, ettd arvonlisiveroa
on suoritettava valtiolle litketoiminnan muodossa Suomessa tapahtuvasta tavaran ja palvelun
myynnistd (AVL 1.1 § 1 kohta).!** Arvonlisiverolain 1 §:n yleisesti soveltamisalasdinnok-
sestd johdettava padsdénto on siis laaja veropohja, jonka mukaan lahtokohtaisesti kaikki ve-
rovelvollisena tapahtuva vaihdannan kohteena olevien rahanarvoisten hyddykkeiden myynti

niiden laadusta ja lajista huolimatta on aina verollista.'

Arvonlisdverotus ei kuitenkaan ole sen neutraalisuustavoitteesta huolimatta taydellistd, vaan
arvonlisidverolain laajaan veropohjaan on tehty joukko poikkeuksia. Tutkimuksen kohteena
olevien rahoituspalvelujen myynnin vapauttaminen arvonlisidverosta (AVL 41 §) on yksi
poikkeuksista,'* ja niiden vapauttamiseen arvonlisiverosta on piidytty verotusteknisisti,
kilpailullisista ja kansainvilisisti syistd.!®” Verotusteknisten vaikeuksien on katsottu koske-
van muun muassa veron laskentapohjan méaarittdmisté, kun taas kilpailulliset ja kansainvali-
set haasteet liittyvit siihen, ettd rahoituspalvelut ovat kansainvélisesti yleisesti vapautettu

arvonlisiverosta.'®

Arvonliséverottomat rahoituspalvelut on lueteltu periaatteessa tyhjentivisti AVL 42 §:ssi.
Arvonliséverolakia koskevan hallituksen esityksen mukaan myds sijoitusrahastotoiminta on
AVL 42.1 §:n 6 kohdan tarkoittamaa arvopaperikauppaa, josta ei olisi suoritettava veroa
AVL 41 §:n nojalla. Arvopaperikaupalla tarkoitetaan hallituksen esityksen mukaan osakkei-

den ja muiden niihin verrattavien osuuksien, saatavien sekd johdannaissopimusten myyntié

193 Myrsky 2011a, s. 40. Toisaalta ks. realismia ja formalismia koskevasta keskustelusta Wikstrém — Ossa —
Urpilainen 2015, s. 38-39.

194 Arvonlisiverolain tarkoittamia tavaroita ovat aineelliset esineet seké energiahyddykkeet ja palveluja puo-
lestaan ovat kaikki muu, mité voidaan myyda liiketoiminnan muodossa (AVL 17 §).

195 Pi4isdsinnosti on tosin olemassa tiettyjd poikkeuksia kuten rakentamispalvelujen kdinnetty verovelvollisuus
(AVL 8 ¢ §) ja marginaaliveromenettely (AVL 79 a §).

196 Rahoituspalvelujen ohella arvonlisidverolain 4 luvussa sifdettyji poikkeuksia myynnin verollisuuteen ovat
muun muassa kiinteiston myynti (AVL 27 §), erédét postipalvelut (AVL 33 b §) seki terveyden- ja sairaanhoi-
topalvelut (AVL 34 §).

197 HE 88/1993 vp, s. 21. Muita poikkeuksia on tehty esimerkiksi sosiaalisin perustein, ja kansantaloudelliselta
tasolta katsottuna ne voivat jopa toimia vdlineend sosiaalisen yhdenvertaisuuden parantamiseen. Ks. Saukko
2005, s. 31 jas. 95.

198 Juanto — Punavaara — Saukko 2018, s. 121.
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javilitystd. Arvopapereita ovat muun muassa osakkeet, sijoitusrahasto-osuudet, johdannais-

sopimukset seki joukkovelkakirjat.!”®

Rahoituspalveluja koskeva arvonlisdverovapautus kuten muutkin vapautukset ovat kuiten-
kin poikkeuksia arvonlisdverolain kantavana periaatteena toimivasta laajasta veropohjasta,
joten vapautuksen ulottuvuutta on tulkittava suppeasti.’®® Vaikka verottomuus siis hallituk-
sen esityksen mukaan koskee my0s sijoitusrahastotoimintaa, ei vapautus kuitenkaan tiukasti
sanamuodon mukaisesti tulkittuna koske sijoitusrahastojen hyviksi tulevia hallinnointipal-
veluja vaan ainoastaan sijoitusrahastojen itsensd myymié rahoituspalveluja, silld AVL 41
§:n mukaan veroa ei suoriteta rahoituspalvelun myynnisti.?! Koska sijoitusrahastoille tar-
jottavat hallinnointipalvelut eivét ole arvonlisdverosta vapautettuja rahoituspalveluja eika
niitd ole muutoinkaan arvonlisdverolaissa vapautettu myynnin verollisuudesta, eivit ne nédin
ollen mydskddn kuulu arvonlisdverovapautuksen piiriin. Sen sijaan palvelujen myynnisti
tdytyisi arvonlisdverolain pddsddnnon mukaisesti suorittaa arvonlisdveroa yleisen 24 prosen-

tin verokannan (AVL 84 §) mukaan.?*?

Vastaavalla tavalla KHO on todennut ratkaisussa KHO 2014:193, ettd arvonlisdverolaissa ei
ole erityisten sijoitusrahastojen hallinnoinnin verovapautta koskevaa sddnnostd. Aiemmin kor-
kein hallinto-oikeus on katsonut ratkaisussa KHO 17.1.2000 T 66, etti sijoitusrahastolain mu-
kaisen sijoitusrahaston hallinnointi on AVL 42 §:ssd tarkoitettua verotonta rahoituspalvelua.
Selosteesta ei ilmene, mikd sddnndksessi luetelluista rahoituspalveluista kattaa erityisen sijoi-
tusrahaston hallinnoinnin (sanamuodon mukaan ei mikén). Adrildn mukaan péitds ehkid ku-
vastaa tuon aikaista ajattelua, jossa vilittomadn vaikutukseen perustuvaa soveltamista viltet-
tiin ja mieluummin tukeuduttiin tulkintavaikutukseen, vaikkei varsinaista tulkittavaa sdin-

nostd arvonlisdverolaista 16ytynytkédan.?*

4.2 Arvonlisidverolain ja arvonlisiverodirektiivin vilinen konflikti

Vaikka erityisten sijoitusrahastojen hallinnointia ei edellé kasitellyn perusteella ole vapau-

tettu verosta arvonlisdverolaissa, sisdltdd arvonlisdverodirektiivin 135 artikla kuitenkin

199 HE 88/1993 vp, s. 68.

200 Ks. esim. C-44/11 Deutsche, kohta 42 oikeuskiytintdviittauksineen.

201 Hallinnointipalvelun myynnissi ei ole kyse sijoitusrahastotoiminnan harjoittamisesta eli rahoituspalvelusta,
vaan kyse on sijoitusrahastolle tarjottavasta tukifunktiosta.

202 Arvonlisdverotuksessa presumtiona on siis pidettivd myynnin verollisuutta. Vastaavana argumentaationa
ks. C-231/19 BlackRock, kohta 22.

203 Adrild 2020, s. 583.
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listan litketoimista, jotka jdsenvaltioiden on vapautettava verosta. Mainitun artiklan 1 koh-
dan g alakohdan mukaan jdsenvaltioiden on vapautettava arvonlisdverosta erityisten sijoi-
tusrahastojen hallinta. Tdmén osalta arvonlisdverodirektiivi ja arvonlisdverolaki ovat siis
merkityssisdlloltddn keskenéén ristiriidassa, silld arvonlisdverodirektiivistd poiketen arvon-
lisdverolakiin ei sisdlly sddnndsté, joka vapauttaisi erityisten sijoitusrahastojen hallinnan ar-
vonlisdverosta. Voimassa olevan oikeuden sisdllon selvittimiseksi on siis suoritettava mer-
kitysvaihtoehtojen valinta, jonka perusteella saadaan kanta siithen, mikd normi on voimassa
Suomen oikeusjarjestyksessé ja ratkaisuohjeet siithen, onko hallinnointipalveluista suoritet-

tava arvonlisidveroa.

Eurooppavero-oikeuden ndkokulmasta katsottuna direktiivit, kuten arvonlisdverodirektiivi,
velvoittavat SEUT 288 artiklan mukaan jdsenvaltioita saavutettavaan tulokseen nihden.
Koska arvonliséverolakiin ei ole implementoitu selkedd erityisten sijoitusrahastojen hallin-
noinnin arvonlisdverosta vapauttavaa sddnnostd, on SEUT 288 artiklan valossa kiistatonta,
ettei arvonlisdverodirektiivin tavoitteita ole tdltd osin pantu Suomessa tiytdntdon asianmu-
kaisesti.?’* Arvonlisiverotuksen ollessa harmonisoitua, on kisillid olevan tulkintatilanteen ja
konfliktin ratkaisemiseksi siten tutkittava ensisijaisuuden ja vilittdomén oikeusvaikutuksen

syntymisen edellytyksid arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklan osalta.

Toisin kuin asetuksia, direktiivejd ei siis ole alun perin tarkoitettu jésenvaltioissa sellaise-
naan sovellettavaksi oikeudeksi.??> Vakiintuneen Euroopan unionin tuomioistuimen oikeus-
kdytdannon mukaan kuitenkin, jos direktiivin yksityiselle oikeuksia tuova sddnnos on luon-
teeltaan ehdoton ja riittdvéin tdsmallinen sekd sdédnndksen rakenne ja sanamuoto ovat riitté-
van tasmallisid, voi se tuottaa valittomié oikeusvaikutuksia vertikaalisissa suhteissa, mikéli
jasenvaltio ei ole implementoinut direktiivid médrdajassa tai jos direktiivi on implementoitu
virheellisesti. Jasenvaltiot eivit kuitenkaan voi vedota yksityistd vastaan eivitkd evétéd di-
rektiivissd mainittua vapautusta silld perusteella, ettei jasenvaltiossa ole annettu sddnndksia
asiasta tai se on saatettu osaksi kansallista oikeusjérjestysti virheellisesti.?’ Monilla arvon-

lisdverodirektiivin siinndksilli onkin osittainen vilitdn vaikutus,?"’ ja ristiriitatilanteessa

204 Timin osalta Suomi tai erityisié sijoitusrahastoja koskeva vapautus eiviit suinkaan ole yksittdistapauksia,
vaan rahoituspalvelujen arvonlisdverotuksessa on my0s muutoin suuria eroja jasenvaltioiden vililld esimer-
kiksi johdannaisten osalta. Ks. Hokkanen 2019, s. 84-92.

205 Nieminen ym. 2021, kohta Direktiivin viliton oikeusvaikutus.

206 Ks. esim. asia 8/81 Becker, kohdat 25, 33 ja 49, asia 41/74 van Duyn, kohta 12 sekd yhdistetyt asiat C-
397/01-C-403/01 Pfeiffer, kohta 103.

207 Rother 2003, s. 2.
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kansallisen tuomioistuimen tulee tdlloin perustaa ratkaisu vélittomasti vaikuttaviin direktii-

vin sadnnoksiin.

EUT:n oikeuskdytdnnon perusteella vélittdémén oikeusvaikutuksen edellytyksend olevaa tds-
mallisyys- ja ehdottomuusvaatimusta voitaneen paremmin luonnehtia sddnnoksen tarkkara-
jaisuuden vaatimukseksi. Esimerkiksi lddkkeiden hintasulkua koskeneessa 4 GIM-tapauksessa
hintasulkua koskeva direktiivin sddnnds ei siséltényt viitteitd seikoista, joiden perusteella 144k-
keiden hintojen valvomista koskevat toimenpiteet on toteutettava. Koska vuosittaisen toden-
tamisen suorittamista koskevassa artiklassa ei ollut tdismennetty kriteereitd, menetelmai tai
soveltamissdantdjd, ei sitd néin ollen voitu pitdd siséltonsd puolesta riittdvan tdsmaéllisend va-

littdmén oikeusvaikutuksen syntymiseksi.?*

Tietty epdvarmuuden taso on kuitenkin hyvaksyttivissd. Esimerkiksi Francovich-tapauksessa
katsottiin, ettd tietty jisenvaltioille jéitetty harkintavalta palkkaturvamenetelmien vahvistami-
sessa ja sen madran rajoittamisessa ei vaikuttanut siihen, etti sdddettyd tavoitetta oli pidettava
tasmaéllisend ja ehdottomana. Vilittdman oikeusvaikutuksen syntymiseksi on sen sijaan riitta-

vid, ettd direktiivistd ilmenee oikeuksia koskeva vihimmadisturva.?®

Ehdottomuuden vaatimus merkitsee siis 1dhinna sitd, ettd sellaiset sdannokset, joissa jasen-
valtioille on annettu mahdollisuus valita eri vaihtoehtojen vélilld tai joiden soveltaminen on
vapaaehtoista eivit yleensd saa vilitontd vaikutusta. Tdsméllisyyden ratkaisemiseen puoles-
taan liittyy kysymys siitd, kuinka paljon jasenvaltioille on annettu harkintavaltaa direktiivin
tdytantoonpanossa ja kansallista lakia tulkittaessa. Toisaalta tulkinnanvaraisissa tilanteissa
direktiivin sddnnos ei yleensd ole sanamuodoltaan yksiselitteinen, vaan se jéttda sijaa erilai-
sille kasityksille ja télloin on kéytdnndsséd pyydettdva ennakkoratkaisua direktiivin oikeasta
tulkinnasta. Tavallista onkin, ettd viliton oikeusvaikutus annetaan vain sellaisille sdannok-

sille, joiden tdsmillisyys perustuu EUT:n oikeuskiytintoon.?!

208 Yhdistetyt asiat C-471/07 ja C-472/07 AGIM, kohdat 27 ja 28.

209 Yhdistetyt asiat C-6/90 ja C-9/90 Francovich, kohdat 18 ja 19. Sidnnoksii siis pidettiin riittdvin tarkkara-
jaisina. Sadnnoksissé ei kuitenkaan tdsmennetty kuka on velvollinen palkkaturvan antamiseen, joten asian-
omaiset eivit voineet vedota sddnnoksiin kansallisessa tuomioistuimessa. Siitd huolimatta jédsenvaltio velvoi-
tettiin korvaamaan direktiivin implementoinnin laiminlydnnistéd aiheutunut vahinko. Ks. tuomion kohdat 26 ja
46.

210 Nieminen ym. 2021, kohta Direktiivin viliton oikeusvaikutus. Vilittémén oikeusvaikutuksen soveltumista
arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklaan késitelldén jaljempdnd myds luvussa 4.3.
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Kaytinnossa kansallisen ja eurooppavero-oikeuden viliset ristiriitaisuudet ratkeavat kuiten-
kin huomattavasti useammin tulkintavaikutuksen avulla, jolla tarkoitetaan sité, ettd kansal-
lisen oikeuden sdédnnoksille pyritdédn antamaan eurooppaoikeuden ja integraatiotavoitteiden
kanssa yhteensopiva merkityssisiltd tulkinnan kautta.?!! Tulkintavaikutuksen, toisin kuin
vilittdmén oikeusvaikutuksen, soveltamisen edellytykseni ei ole sdédnndksen yksityiskohtai-
suus ja tdsmallisyys, vaan myo0s yleisten ja epitdsmallisten sddnnosten vaikutus kansallisen
oikeuden tulkintaan voi olla huomattava. Epétédsmallisid termejé sisdltdvd sddnnds on voinut
esimerkiksi saada tdsmaéllisen sisdllon EUT:n oikeuskdytinndssé tai sidnnds saattaa jossain
yksittdisessd ratkaisutilanteessa olla hyvinkin tdsmillinen. Sddnndksen sanamuoto itsessidin
el siis voi madraté sité, etteikd sdédnnokselld voisi olla tulkintavaikutusta, joten tulkintavai-

kutus ulottuu siten laajemmalle kuin vilitén oikeusvaikutus ja ensisijaisuusperiaate.'

Edelld mainittujen periaatteiden ohella ja kaiken ylépuolella olevana perusperiaatteena Eu-
roopan unionin tuomioistuin on yleisesti ottanut tulkintansa l1dhtokohdaksi kielellisen tulkin-
nan ja todennut, ettei sanamuodon vastainen contra legem -tulkinta ole mahdollinen.?!* Kie-
lellisen tulkinnan kohteena on siis kirjoitettu sdannos, joka tissé tapauksessa on arvonliséve-
rodirektiivin 135(1)(g) artikla, jonka mukaan “Jésenvaltioiden on vapautettava verosta — —
jasenvaltioiden miirittelemien erityisten sijoitusrahastojen hallinta”. Kielellisesti tulkittuna
sadnndksen voidaan katsoa jakautuvan kolmeen eri osaan: 1) késkyyn, jonka mukaan jdsen-
valtioiden on vapautettava verosta tietyt liitketoimet, 2) valtuutukseen, joka antaa jdsenval-
tioille oikeuden mdiritelld kansallisessa lainsddadanndssddn erityiset sijoitusrahastot seké 3)
hallinnan tai oikeammin hallinnoinnin tai hoitamisen®'* kiisitteeseen, jota ei ole tismennetty

arvonlisiaverodirektiivissa.?!?

Oikeuslingyvistisesti tarkasteltuna sddnndksen ensimmdiisen osan predikaattina (vapautet-
tava) on passiivimuodossa oleva I partisiippi, eli sidnnoksen predikaatti on kdskymuodossa.
Sanamuodon mukaisen lingvistisen tulkinnan mukaan tulkittuna sddnnoksessi siis asetetaan

yksiselitteinen velvollisuus saavuttaa tietty tulos (eli erdiden liiketoimien vapauttaminen

211 Tulkintavaikutuksella tarkoitetaan siis sité, ettd kansallisia sifinnoksid on tulkittava siten, ettd tulkinta tdyt-
td4 direktiivin sisinnoksen vaatimuksen ja pasmadrin. Ks. Adrild 2020, s. 579.

212 Ojanen 1999, s. 233-234 ja Ojanen 2010, s. 111.

213 K. Raitio — Tuominen 2020, s. 191 ja siini esitetty oikeuskiytinto.

214 C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta 4.

215 Sadnnoksen toinen osa on kisitelty tutkimuksen luvussa 3. Ensimmdisté ja kolmatta osaa kisitelldin téssd
paéluvussa.
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arvonlisiverosta), eik siini ei ole ilmaistu poikkeuksia tai ehtoja sen soveltamiselle.?!® Niin
ollen késkevid sddnnostd ja sen tavoitetta voidaan pitdd hyvin tarkkarajaisena, minka lisdksi
se on irrotettavissa kokonaisuudesta ja siind asetettua velvoitetta vapauttaa verosta tietyt lii-

ketoimet voidaan soveltaa sellaisenaan.

Késkyn vahvuutta tukee liséksi eurooppaoikeudelle ja sen tulkinnalle ominainen teleologi-
nen eli tavoiteléhtdinen tulkinta,?!” jonka nikokulmasta arvonliséverodirektiivin yleiseni ta-
voitteena on mahdollistaa sisimarkkinoiden tehokas toiminta. Mikali jasenvaltio esimerkiksi
tutkimuksen kohteena olevan arvonlisdverovapautuksen osalta estdisi toimettomuudellaan
ne vaikutukset, jotka direktiivin tietylld sddnndkselld siséllon puolesta on, ei velvoitteella
olisi tosiasiassa mitiin vaikutusta.?'® Koska unionin oikeutta toteutetaan tosiasiassa yksit-
tdistapausten kautta ja sisimarkkinoiden tehokas toiminta on yksi EU:n keskeisimmisti ta-

voitteista,?"’

el jasenvaltion toimettomuutta saattaa lainsdddanto sille arvonlisdverodirektii-
vissd asetettujen tavoitteiden ja velvoitteiden mukaisiksi voida pitdd mydskadn teleologisen

tulkinnan nékoékulmasta hyvaksyttdvana.

Sanamuotoon ja teleologiaan perustuvien argumenttien valossa voitaneen ndin ollen todeta,
ettd mikali kansalliseen arvonlisdverolakiin ei ole implementoitu ndin tarkkarajaista, tavoit-
teiltaan yksiselitteistd sekd sanamuodoltaan velvoittavaa arvonlisdverodirektiivin sddnnosta
ja kansallinen laki on siten ilmeisen ristiriidassa EU-oikeuden kanssa, sivuuttaa arvonliséve-
rodirektiivin sddnnds tuomioistuimessa kansallisen arvonliséverolain ensisijaisuusperiaat-
teen mukaisesti.??® Tissd konkreettisessa konfliktitilanteessa suomalainen arvonliséverolaki
olisi siis ndhdédkseni ensisijaisuuden periaatteen mukaisesti jitettdvd kokonaan soveltamatta,

ja tulkintatilanteessa tulisi sen sijaan ottaa ainoaksi tulkittavaksi oikeussdadnnokseksi

216 Argumentaatiosta ks. yhdistetyt asiat C-397/01-C-403/01 Pfeiffer, kohta 104.

217 Helminen 2018, s. 62. EUT on yleisesti tulkinnut lainsdéidintdd tavoiteldhtdisesti ottaen huomioon koko
saéntely-ympériston. Tuomioistuimen harjoittama teleologinen tulkinta ei edes vilttdmaéttd ole joissain tilan-
teissa vastannut sddnnoksen sanamuotoa. Tulkinnasta ja siithen kohdistetusta kritiikistd laajemmin ks. Craig —
De Burca 2020, s. 94.

218 Ks. asia 8/81 Becker, kohta 29.

219 Raitio — Tuominen 2020, s. 194. Tuorin sanoin sisimarkkinoihin perustuva teleologinen argumentaatio voi-
taneen katsoa tavoiterationaalista mallia hyodyntavéksi poliittiseksi argumentaatioksi. Tdssa mallissa lainsdd-
diantd hahmotetaan vilineeksi, jolla pyritddn saavuttamaan tulevaisuuteen asetetut poliittiset tavoitteet. Ks.
Tuori 2000, s. 151.

220 Ks. Craig — De Burca 2011, s. 340-341. Ensisijaisuusperiaatteella pystytiéin takaamaan se, etti eurooppa-
oikeudelliset normit ovat voimassa ja toimivat saman siséltdisiné kaikissa jasenvaltioissa. Ilman EU-oikeuden
etusijaa kansalliset lainsdétdjit ja tuomioistuimet voisivat estdd eurooppaoikeuden tehokkaan toteutumisen ja-
senvaltiossa. Ks. Raitio — Tuominen 2020, s. 234.
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arvonlisdverodirektiivin erityisten sijoitusrahastojen hallinnoinnin arvonliséverosta vapaut-

tava 135(1)(g) artikla.22!

4.3 Arvonlisiverovapautuksen tavoitteet ja tulkinta

Kuten on mainittu, oikeudellisen ratkaisun tulkinnan ldhtokohtana on aina pidettdva sana-
muodon mukaista tulkintaa.???> Arvonlisidverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g alakohdan
sanamuodosta ei kuitenkaan voida vapauttamista koskevan kdskyn lisdksi paételld kaytan-
non tulkintatilanteisiin sovellettavissa olevia tulkintaperiaatteita, joiden perusteella palvelun
vapauttaminen arvonlisdverosta voitaisiin yksinomaan ratkaista. Kuten arvonlisdverotuk-
sessa yleisesti, my0s tdmén tutkimuskysymyksen osalta oikeuskdytinndssd muovautuneilla
tulkintaperiaatteilla ja vakiintuneilla tulkintalinjoilla on siten sanamuotoakin keskeisempi
merkitys systematisoidessa tulkintaongelmien ratkaisemiseen kéytettivia kriteereitd. Ehdot-
tomien argumenttien puuttuessa on siis esitettdva tapauksesta tapaukseen syntyneitd kritee-
reiti eli tapausanalogiaa.®> Jotta tistd argumentaatioketjusta saataisiin vakuuttava, on tissi
padluvussa esitetty runsaasti arvonlisdverovapautuksen ulottuvuuksiin liittyvad oikeuskiy-
tAntod ja pyritty etsimddn niistd samankaltaisuuksia, joiden perusteella ratkaisuissa esitettyja

kriteereitd voitaisiin rinnastaa toisiinsa.>**

Ennen hallinnointipalvelujen siséllon tulkintaa on kuitenkin huomioitava, ettd ehdottomana ja
selvini voidaan niin arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklan sanamuodon??® kuin vakiintu-
neen oikeuskdytdnnon perusteella pitéé sitd, ettd vapautus koskee ainoastaan aiemmin luvussa
3 késiteltyjé erityisid sijoitusrahastoja. Rahastoille tarjottavien palvelujen arvonlisdverokohte-
lun ratkaisemiseksi on siis aina ensiksi ratkaistava kysymys siitd, onko kyseinen rahasto eri-
tyinen sijoitusrahasto ja vasta toiseksi, jos rahasto on erityinen sijoitusrahasto, ratkaistava ky-
symys siitd, onko rahaston hyviksi tuleva palvelu arvonlisdverodirektiivin tarkoittama verosta
vapautettu hallinnointipalvelu. Esimerkiksi ratkaisussa KHO 2016:69 korkein hallinto-oikeus
tai keskusverolautakunta eivit ottaneet lainkaan kantaa palvelujen sisdltoon, vaan katsoivat

yhtion ennakkoratkaisuhakemuksessa kuvaamien palvelujen olevan yksiselitteisesti yleisen

221 Kotimaisessa oikeuskdytinndssi ensisijaisuutta ei ole téltd osin nimenomaisesti tunnustettu, mutta nihdik-
seni KHO on tuoreimmissa hallinnointia koskevissa ratkaisuissaan tosiasiassa soveltanut ensisijaisuusperiaa-
tetta. Ratkaisuissa KHO 2018:44 ja KHO 2016:69 sijaa ei juuri annettu arvonlisidverolaille, vaan ratkaisut pe-
rusteltiin pddosin arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklalla seké sitd koskevalla EUT:n oikeuskadytannolla.
222 Tolonen 2003, s. 109.

223 Aarnio 2006, s. 275.

224 Tdmén paidluvun tavoitteena on siis ennen kaikkea myds tuntemattomiin tapauksiin sovellettavissa olevien
ennakkopédtdssdantdjen rakentaminen.

225 Artiklan sanamuodon mukaan jésenvaltioiden on vapautettava verosta jisenvaltioiden méérittelemien eri-
tyisten sijoitusrahastojen hallinta.
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arvonlisdverokannan alaisia palveluja yhtion ollessa muu kuin arvonlisdverodirektiivin tar-

koittama erityinen sijoitusrahasto.??

EUT:n oikeuskdytdnnon mukaan arvonlisdverovapautuksen sisdltdd on tulkittava asiayhtey-
tensd sekd arvonlisdverodirektiivin tavoitteiden ja systematiikan valossa. Kyse on siis tele-
ologisesta tulkinnasta, jossa on erityisesti otettava huomioon vapautuksen tarkoitus eli muun
muassa sijoittajien sijoitusyritysten avulla harjoittaman arvopaperisijoittamisen helpottami-
nen siten, ettd arvonlisdverosta aiheutuvat kustannukset jadvéat pois. Vapautuksen taustalla
olevana tavoitteena on siis ennen kaikkea arvonlisdverojirjestelmén neutraalisuuden varmis-
taminen: Sijoituspaitokseen ei saisi vaikuttaa se, tehdddnko sijoitus suorana sijoituksena ar-

vopapereihin vai sijoitusrahaston kautta (kulutusneutraalisuus).**’

Arvioitaessa palvelun luonnetta arvonlisdverosta vapautettuna hallinnointipalveluna on kui-
tenkin huomioitava, ettd arvonlisdverovapautukset ovat poikkeuksia siitd yleisestd periaat-
teesta, jonka mukaan arvonlisdvero kannetaan jokaisesta verovelvollisen vastiketta vastaan
suorittamasta palvelusta. Niin ollen vapautusta on aina tulkittava suppeasti.?® Vapautusten
tulkinnan on kuitenkin sovittava yhteen niille asetettujen tavoitteiden kanssa ja tulkinnassa
on noudatettava arvonlisdverotuksen neutraalisuuden periaatteen asettamia vaatimuksia.
Suppea tulkinta ei siis toisaalta voi tarkoittaa sité, ettd vapautusten méérittelemisessa kaytet-

tyjd ilmaisuja pitdisi tulkita niin, etti ne menettiisivit niilli tavoitellut vaikutukset.?*

Toisin kuin erityisen sijoitusrahaston kisitettd, jonka osalta jasenvaltiot on valtuutettu maa-
ritteleméén kansallisessa oikeudessaan kisitteen alaan kuuluvat sijoitusrahastot, sijoitusra-
haston hallinnoinnin késitettd on EUT:n vakiintuneen oikeuskédytdnnon mukaan tulkittava
itsendisesti. EUT:n mukaan rahoituspalveluja koskevat vapautukset ovat unionin oikeuden
itsendisid kisitteitd ja niille on annettava yksinomaan unionin oikeuteen perustuva maéri-
telmé, jotta viltettdisiin eroavaisuudet arvonlisdverojirjestelmén soveltamisessa eri jdsen-

valtioissa. Unionin lainséétdja ei tosin ole sdétdnyt hallinnoinnin késitteesta yksiselitteisesti,

226 Ks. myds KHO 2014:194, jossa KHO totesi ettei palvelujen luonteesta arvonlisiverosta vapautettuina pal-
veluina ole tarpeen lausua, silld vakuutussalkkujen ei katsottu olevan erityisid sijoitusrahastoja.

227 C-464/12 ATP PensionService, kohta 43 ja C-169/04 Abbey National, kohdat 59-62.

228 C-169/04 Abbey National, kohta 60. Myds muita vapautuksia, kuten sosiaalihuollon palveluja koskevaa
arvonlisdverovapautusta on vakiintuneessa oikeuskdytdnnossa tulkittu vastaavalla tavalla suppeasti. Ks. esim.
C-594/13 Zeitarbeit, kohta 17 oikeuskéyténtdviittauksineen.

229 C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta 68. Ks. myds julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-363/05 JP Mor-
gan, kohta 31, jonka mukaan tulkinnan ei tule olla erityisen suppeaa.
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vaan se on jéttinyt tiettyjen termien méaérittelemisen jasenvaltioiden tehtdvéksi. Toimivalta
ei kuitenkaan EUT:n mukaan ole suinkaan rajaton eivétka jisenvaltiot saa muuttaa kéisitteen
sisdltod, vaan jdsenvaltioiden on noudatettava unionin lainsdatdjén vapautuksen osalta kiyt-

tdmid termeja eivitka jasenvaltiot saa loukata madrittelyssa arvonlisdverodirektiivin yleisten

periaatteiden kuten neutraalisuuden periaatteen toteutumista.?*°

Kuten on mainittu, Suomen valtionsisdiseen oikeuteen ei sisélly erityisen sijoitusrahaston hal-
linnoinnin arvonlisdverosta vapauttavia sddnnoksid. TAma ei kuitenkaan tarkoita sité, etteikod
vapautusta voitaisi soveltaa my0s implementoinnin laiminlydneessa jasenvaltiossa. Vastaava
tilanne on ollut késill4 esimerkiksi asiassa JP Morgan, jossa oli kyse suljetusta sijoitustrusti-
yhtidstéd (Investment Trust Company), jota ei ollut Yhdistyneissi kuningaskunnissa vapautettu

arvonlisdverosta.?!

EUT:n mukaan arvonliséverodirektiivin 135(1)(g) artiklassa ilmaistaan riittdvén tdsmaéllisesti
ja ehdottomasti, etti erityisten sijoitusrahastojen hallinnointi on vapautettava verosta. Vaikka
jasenvaltioille on jatetty harkintavaltaa, ei se ratkaisun mukaan kuitenkaan voi estda yksityisid
vetoamasta tdhédn sddnndkseen, mikéli jasenvaltio on antanut kansallisia sdédnnoksié, jotka ei-
vit ole direktiivin mukaisia. EUT:n mukaan arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklalla on
siis véliton oikeusvaikutus, eli verovelvollisilla on oikeus vedota suoraan arvonlisdverodirek-
tiivin sddnnokseen kansallisessa tuomioistuimessa vastustaakseen ristiriidassa olevan kansal-

lisen lainsdiddnnon soveltamista.??

Koska erityisille sijoitusrahastoille tarjottavia hallinnointipalveluja koskeva arvonlisdvero-
vapautus saa ratkaisun mukaan ollessaan riittdvén tdsmaéllinen ja ehdoton vélittdmén oikeus-
vaikutuksen, on my®6s suomalaisilla rahastoilla arvonliséverolain ollessa vapautuksen osalta
puutteellinen oikeus vedota suoraan verovelvollisen nidkokulmasta edullisempaan arvonli-
saverodirektiivin 135(1)(g) artiklaan etusijaperiaatteen lisdksi my0s vilittoméan oikeusvai-
kutuksen kautta.?3> My®ds kansallisten hallintoviranomaisten ja tuomioistuimien on nouda-

tettava vilittomésti vaikuttavia eurooppaoikeudellisia normeja toiminnassaan, eivitka

230 C-363/05 JP Morgan, kohdat 19-22 ja C-169/04 Abbey National, kohdat 38 ja 43.

B1 Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-363/05 JP Morgan, kohdat 2 ja 3.

232 C-363/05 JP Morgan, kohdat 37 ja 59-62. Ratkaisun mukaan Yhdistyneiden kuningaskuntien lainsdddanto
oli ristiriidassa arvonlisdverodirektiivin kanssa siltd osin, kuin siiné ei katsottu ITC:n olevan erityinen sijoitus-
rahasto.

233 Ks. Nieminen ym. 2021, kohta Direktiivin vilitén oikeusvaikutus. On kuitenkin hyvi huomioida, ettd ko-
konainen direktiivi ei voi sellaisenaan saada vélitontd oikeusvaikutusta, vaan se liittyy ainoastaan direktiivin
yksittdiseen sddnnokseen.
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viranomaiset siten voi kieltdd sité, etteivitko erityisille sijoitusrahastoille tarjottavat hallin-

nointipalvelut olisi vapautettuja arvonlisiverosta myds Suomessa.?**

4.4 Arvonlisidverodirektiivin tarkoittamat hallinnointipalvelut

Sijoitusrahastotoiminta on kehittynyt yhda enemman kohti palveluja ulkoistavaa mallia, jossa
rahastot ja rahastoyhtiot ulkoistavat tiettyja sijoitusrahaston hallinnointiin liittyvid palveluja
niihin erikoistuneille palveluntarjoajille.”** Usein sijoitusrahastolla itselliifin ei ole lainkaan
tyontekijoitéd tai vdlineitd rahaston hallinnointiin vaan rahaston toimintaan kuuluvia koko-
naisuuksia, kuten sijoituskohteiden valinta ja kirjanpito, on ulkoistettu erillisille hallinnoin-
tiyhtioille.*¢ Yleensi sijoitusrahastot on rakennettu niin, etti hallinnointiyhti6 tarjoaa rahas-
tolle hallinnointipalveluja, jotka se laskuttaa rahastolta. Hallinnointiyhtié voi my0s edelleen
ulkoistaa palveluja advisory-yhtidille, joiden palkkiot hallinnointiyhti¢ laskuttaa edelleen

rahastolta.?’’

Ulkoistamisen yleisyydestd ja sen taloudellisesta merkityksestd huolimatta unionin lainséa-
t4jd ei ole médritellyt erityisen sijoitusrahaston hoitamisen tai hallinnoinnin kisitettd.?3® Ar-
vonlisdverodirektiivin sanamuoto ei kuitenkaan poissulje sitd, ettd sijoitusrahaston hallin-
nointi jakautuu toisistaan erillisiin palveluihin eikd myoskéén sitd, ettd ne suorittaa ulkopuo-
linen hallinnoija. Sen sijaan verovelvollisilla tulisi Euroopan unionin tuomioistuimen mu-
kaan olla neutraalisuuden periaatteen valossa mahdollisuus valita se toimintamalli, joka tiu-
kasti taloudelliselta kannalta soveltuu niille parhaiten ilman vaaraa siitd, ettd suoritetut hal-

linnointipalvelut suljettaisiin arvonlisdverovapautuksen ulkopuolelle. Ndin ollen myds

234 Viranomaiset eiviit siis voi kiiyttdd estoppel-argumenttia vapautuakseen direktiivin oikeasta soveltamisesta.
Ks. Wikstrom — Ossa — Urpilainen 2015, s. 53 ja Pikkujamsi 2001, s. 64. Ensimmaéisen kerran EU-oikeuden
ensisijaisuus sekd direktiivin viliton vaikutus vahvistettiin kotimaisessa oikeuskdytdnndssd arvonlisdverotusta
koskeneessa ratkaisussa KHO 1996 B 577.

235 O’Donnell ym. 2006, s. 89.

236 Esimerkiksi suomalaisten sijoitusrahastolain mukaisten rahastojen osalta timé on itse asiassa vilttiméitont,
silld ne eivét ole itsendisid oikeushenkilditd eivétkd ne siten voi mydskdédn hallinnoida itse itseddn. Sen sijaan
sijoitusrahastotoimintaa harjoittaa ja rahastoa hallinnoi sijoitusrahastolain 2 luvun 1 §:n mukaan rahastoyhtio.
Rahastoyhtio voi sijoitusrahastolain 6 luvun 1 §:n mukaan ulkoistaa hallinnointiin liittyvien tehtivien suoritta-
misen kolmansille.

237 Arvonlisiverokomitea 2017, s. 3—5. Vastaavaa rakennetta on kiytetty esimerkiksi tapauksissa KHO
2014:193 ja KVL 2021/4.

238 (C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta 70. Niin ollen myds toisen tutkimuskysymyksen eli sen osalta, mitkd
palvelut ovat arvonlisdverosta vapautettuja erityisen sijoitusrahaston hallintaan liittyvid palveluja on suoritet-
tava merkitysvaihtoehtojen valintaa, jonka perusteella saadaan kanta sithen, miké on parhaiten perusteltu tul-
kinta késilld oleviin ongelmiin. Ks. Aarnio 2006, s. 247 ja Tuori 2007, s. 157.
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ulkopuolisen hallinnoijan suorittamat hallinnointipalvelut kuuluvat ldhtdkohtaisesti vapau-

tuksen soveltamisalaan.?°

EUT:n asiassa ATP PensionService antaman ratkaisun mukaan vastakohtainen tulkinta voisi
olla neutraalisuusperiaatteen vastainen. Néin kiistatta on, silld arvonlisdverojérjestelmén ylei-
send tavoitteena on maksettavan veron méérén riippumattomuus jakelutiestd ja tehokkuustap-
pioiden vilttiminen kohdentamalla kansantalouden resurssit tarkoituksenmukaisella ta-
valla.?*® Mikdli arvonlisdveroa kannettaisiin vain silloin kun palvelun suorittaa ulkopuolinen
hallinnoija, suosisi se tosiasiassa hallinnointipalvelut itse suorittavia toimijoita, vaikka tiukasti
taloudelliselta kannalta katsoen niiden ulkoistaminen saattaisi tuoda rahastoille tehokkuus-

etuja.?!

Arvioitaessa palvelun kuulumista vapautuksen alaan merkitysté ei ole palvelun tarjoajalla
tai vastaanottajalla, vaan hallinnoinnin késite on médritelty vain ja ainoastaan itse tarjottujen
palvelujen luonteen avulla.?*? Arvonlisiverovapautus ei siis ole sidottu esimerkiksi rahaston
muotoon, vaan my0s muiden kuin UCITS-rahastojen hallinnoinnin késitteeseen sovelletaan
samoja periaatteita, ja vapautus koskee kaikkia erityisid sijoitusrahastoja niiden oikeudelli-
sesta muodosta riippumatta. Vapautuksen soveltamisalaan kuuluvat siis sekd UCITS-rahas-
tot ettd muut rahastot, kuten kiinteistd- ja erikoissijoitusrahastot.>* Merkitysti ei mydskiin
ole palvelun suorittamistavalla, vaan palvelu voidaan suorittaa joko sdahkdisesti, automaatti-

sesti tai manuaalisesti.>**

Hallinnointiin liittyvien palvelujen sisdllon osalta unionin tuomioistuin on viitannut selvisti

arvonlisdverosta vapautettuna pidettdvian salkunhoidon eli hoidettavan varallisuuden

239 C-169/04 Abbey National, kohdat 67-69. Titi nikokantaa voidaan pitidi perusteltuna myds taloustieteelli-
sestd nakokulmasta, silld neutraali verotus on tehokasta ja talouden katsotaan toimivan parhaiten silloin, kun
julkinen valta puuttuu sithen mahdollisimman véhén. Ks. VM 14/2018, s. 50-51.

240 Ks. Saukko 2005, s. 29-30. Taloudellista tehokkuutta korostavat vastaavalla tavalla esimerkiksi UCITS-
direktiivin 13 artikla, AIFM-direktiivin 20 artikla seké sijoitusrahastolain 6 luvun 1 §, jotka mahdollistavat
rahaston hoitamiseen liittyvien tehtdvien ulkoistamisen. Toisaalta vaikka rahastoyhtiot eivét saisi siirtdé toimi-
valtuuksia ulkopuolisille, on vakiintuneen oikeuskédyt&nnon mukaan laillisia ja laittomia liiketoimia kohdeltava
arvonlisdverotuksessa samalla tavalla. Ks. C-275/11 GfBk, kohta 32 oikeuskayténtoviittauksineen.

241 C-464/12 ATP PensionService, kohta 72. Mikili vapautusta ei siis olisi, suosittaisiin itsendisid sijoitusyhti-
0itd ulkopuolisen hallinnoimien sijoitusrahastojen kustannuksella, koska ulkopuolisen suorittamat palvelut oli-
sivat pddsdannon mukaan veronalaisia. Sen sijaan itsendisesti hallinoitavan sijoitusyhtion osalta kyseessa ei
voi olla arvonlisdverollinen liiketoimi, koska kyseessd ei ole kahden erillisen verovelvollisen vélinen liike-
toimi. Ks. julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-169/04 Abbey National, kohta 29.

242 C-275/11 GfBKk, kohta 20.

243 (C-169/04 Abbey National, kohta 53 ja Adrild 2016, s. 231. Vastakohtainen tulkinta rikkoisi verotuksen
neutraalisuuden periaatetta.

244 C-2/95 SDC, kohta 37.
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valitsemisen ja luovuttamisen®** liséiksi rahastoja koskevaan lainsdidintoon, joka sisiltdi
esimerkinomaisen listan hallinnoimiseen kuuluvista toiminnoista. UCITS-direktiivin liite 11
sekd AIFM-direktiivin liite I sisdltdvét 1ahes identtiset ei-tyhjentivét luettelot sijoitusten hoi-
toon ja hallinnoimiseen liittyvisti sijoitusrahastolle tunnusomaisista tehtivisti.?*® Ensin mai-

nitun mukaan yhteiseen salkunhoitoon kuuluvia tehtévii ovat:

— Sijoitusten hoito.

— Hallinnoiminen:

a) lakisddteiset ja rahastonhoitoon liittyvét kirjanpitopalvelut;

b) asiakastiedustelut;

¢) arvonmaddritys ja hinnoittelu (veroilmoitukset mukaan luettuna);
d) sddnnosten noudattamisen seuranta;

e) osuudenhaltijarekisterin ylléapito;

f) tulojen jakaminen;

g) osuuksien liikkeeseenlasku ja lunastaminen;

h) sopimusten selvitystoiminta (osuustodistusten toimitus mukaan luettuna);
1) tietojen kirjaaminen.

— Markkinointi.

Unionin tuomioistuin on liitteen mukaisesti todennut, ettd pelkéstién sijoitusten hoidon li-
saksi hallinnointipalvelut kuten tuottojen laskenta, kirjanpito sekd ilmoitusten laatiminen
kuuluvat erityisten sijoitusrahastojen hallinnointia koskevan arvonlisdverovapautuksen
alaan.?*” Lisiksi esimerkiksi sijoitusrahaston perustamiseen liittyvii palveluja, vastuunalai-
sen yhtidmiehen tehtivii ja vastuita koskevia palveluja®*® seki analyysipalveluja®* on pi-

detty arvonlisdverosta vapautettuina palveluina.

4.5 Erillisyyden, erityisyyden, olennaisuuden ja tunnusomaisuuden vaatimukset

Suinkaan kaikki erityisen sijoitusrahaston hyvéksi tulevat ulkopuolisen hallinnoijan suorit-

tamat palvelut eivét ole arvonlisdverosta vapautettuja, vaan ne kuuluvat vapautuksen piiriin

245 (C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta 73 ja C-169/04 Abbey National, kohta 47.

246 EUT on kayttinyt liitteeseen 1I viitatessaan perusteluissaan sanaa “kuten” ja englanninkielisessd versiossa
sanaa “such as”. Ks. C-169/04 Abbey National, kohta 64. Aiemmin voimassa olleen direktiivin 85/611 5 ar-
tiklan 2 kohdan toisessa alakohdassa oli my0s todettu nimenomaisesti, ettd liitteen luettelo ei ole tyhjentdva.
Nykyisin voimassa olevan UCITS-direktiivin sanamuotoon toteamusta ei sen sijaan sisélly, joskin oikeustilaa
voidaan tdmén osalta pitdd muuttumattomana.

247 C-275/11 GfBK, kohta 27.

M8 KVL 2014/12.

249 C-275/11 GfBK, kohta 33.
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vain, mikili ne muodostavat kokonaisuutena arvioiden erillisen kokonaisuuden.?*° Siti, miti
kriteereitd erillisyyden arvioimiseen olisi kéytettédva ei ole nimenomaisesti ratkaistu Euroo-
pan unionin tuomioistuimen oikeuskéytdnndssd, vaan EUT on jéttinyt erillisyyden peruste-
luissaan 1dhinnd sivujuonteen asemaan tai yksinomaan kansallisten tuomioistuimien arvioi-
tavaksi.?>! Julkisasiamiesten ratkaisuehdotusten perusteella erillisyytti olisi arvioitava ko-
konaisuutena, jossa on otettava huomioon seké palvelukokonaisuus itsessiin ettd ulkoistet-

tujen palveluiden siséiset yhteydet.

Palvelukokonaisuuden osalta julkisasiamies Kokott on todennut, ettei yksindin se, ettd palvelu
on mainittu UCITS-direktiivin liitteessa II olisi riittdvaa tekemain palvelusta erillistd. Sen si-
jaan olisi arvioitava palvelua itsessdén, ja arvioinnissa puoltavana seikkana voitaisiin pitaa
esimerkiksi sitd, ettei kyse ole vain yksittdisten aputoimintojen vaan olennaisia tehtidvia kos-
kevan kokonaispalvelun suorittamisesta. Erillisyyttd ei kuitenkaan tulisi hdnen mukaansa ar-
vioida ainoastaan tehtdvien laajuuden vaan myos tehtdvien sisdisten yhteyksien perusteella.
Esimerkiksi arvon ilmoittamisessa ei olisi kyse itsendisesta tehtdvastd, vaan sit olisi pidettiva

yhtend kirjanpidon ja kertomusten laadinnan osatekijana.>>

Julkisasiamies Cruz Villalon on tarkastellut erillisyytta liséksi palvelun itsendisyyden ja jatku-
vuuden ndkodkulmasta. Hénen mukaansa arvonlisdverosta vapautetun palvelun ei tulisi olla
ajoittainen ja satunnainen, vaan tietylla tavalla pysyva. Liséksi palvelun tulisi olla siind méérin

itsendinen, ettei se sekoitu palvelun vastaanottajan jo suorittamiin muihin palveluihin.?*?

Erillisyyttd koskeva vaatimus ei kuitenkaan edellytd EUT:n mukaan sitd, ettd palvelu olisi ul-
koistettava kokonaan. Vastakohtainen tulkinta nimittdin johtaisi neutraalisuusperiaatteen vas-
taiseen tilanteeseen, josta hyotyisivdt palvelun itse suorittavat rahoitusyhtiot sekd sijoittajat,

jotka sijoittavat suoraan arvopapereihin.?>*

Palvelujen tulee ollakseen arvonlisdverosta vapautettuja olla lisdksi erityisid ja olennaisia

osatekijoitd erityisen sijoitusrahaston hallinnoinnille.>> Ollakseen erityisii ja olennaisia

0 K. esim. C-231/19 BlackRock, kohta 47 oikeuskéytiantdviittauksineen.

231 C-169/04 Abbey National, kohta 73, C-464/12 ATP PensionService, kohta 65 ja C-275/11 GfBk, kohta 21.
252 Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-169/04 Abbey National, kohdat 99-101.

253 Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-275/11 GfBk, kohdat 36-39. EUT ei avannut ratkaisussaan sité,
miten se arvioi asiassa erillisyyttd vaan totesi ainoastaan, ettd palvelujen on kokonaisuutena arvioiden muo-
dostettava erillinen kokonaisuus. Itsendisyyden vaatimusta on korostettu ratkaisuehdotuksen kanssa vastaa-
valla tavalla my6hemmin luvussa 5.3 kisiteltdvalld tavalla myos Saksassa.

2% Yhdistetyt asiat C-58/20 ja C-59/20 K ja DBKAG, kohdat 36 ja 39.

255 C-169/04 Abbey National, kohta 70 ja C-464/12 ATP PensionService, kohta 65.
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osatekijoitd palvelujen on oltava tunnusomaisia erityisen sijoitusrahaston hallinnoinnille ja
niilld on oltava luontainen yhteys sijoitusrahaston toimintaan. Erityisind ja olennaisina pal-
veluina voidaan oikeuskdytdnnon perusteella pitdd esimerkiksi sijoitusrahaston salkunhoi-

toon liittyvii sijoitusneuvontapalvelua®®, vakuutettujen oikeuksien konkretisointia elike-
kassoja kohtaan luomalla tileji ja kirjaamalla suoritetut elikemaksut vakuutettujen tileille>’,
sijoitussalkun suunnitteluun, arviointiin ja hankintaan liittyvii palveluja®*® sek sijoituskoh-

teisiin liittyvien selvitysten, sopimusten ja asiakirjojen laadintaa®*°.

Tunnusomaisuuden osalta kuvaavassa GfBk-tapauksessa GfBk, jonka toimialana on pdrssitie-
dotteiden ja -suositusten levittdminen ja neuvontapalvelujen antaminen oli tehnyt sopimuksen
padomasijoitusyhtion kanssa, jolle se antoi neuvoja rahasto-omaisuuden hallinnointiin ja suo-
situksia rahaston omaisuuskohteiden myynnisté ja ostosta. EUT katsoi, ettd timén kaltaisilla
analyysipalveluilla on luontainen yhteys padomasijoitusyhtidlle tunnusomaiseen toimintaan
eli varojen yhteiseen sijoittamiseen arvopapereihin. EUT:n mukaan téllaiset ulkopuolisen hen-
kilon erityiselle sijoitusrahastolle tarjoamat arvopaperisijoittamista koskevat neuvontapalvelut
siten kuuluvat vapautuksen alaan, vaikka niitd ei olekaan mainittu UCITS-direktiivin liitteessa
II. Se, ettei neuvontapalvelulla muuteta rahaston oikeudellista ja taloudellista tilannetta vaan

260

paitosvalta on edelleen sijoitusyhtiolla itselldan“® ei ole ratkaisun mukaan esteend sille, ettd

neuvontapalvelut kuuluvat arvonlisdverovapautuksen soveltamisalaan.?!

Hallinnointipalvelujen kdytdnnon toteuttamisen osalta esimerkiksi yleensd kommandiittiyh-
tion muodossa toimiville padomasijoitusrahastoille on tyypillistd, ettd niilld itselldén ei ole
lainkaan henkilokuntaa. Sen sijaan rahaston sijoitustoiminnan ja hallinnoinnin hoitaa osake-

yhtidmuotoinen yritys, joka toimii samalla myds kommandiittiyhtion ainoana

256 KHO 2.10.2006 T 2534.

257 C-464/12 ATP PensionService, kohta 70.

8 KVL 2012/57.

2% KVL 2021/4.

260 GfBk ei siis ollut osallisena varsinaisiin kaupankéyntitapahtumiin, vaan paéiomasijoitusyhtid systti GfBk:n
antamat suositukset omaan jérjestelmédnsé ja pani niitd tdytdntdon oman harkintansa mukaan tarkastettuaan
ensin, ettei niilld rikota laissa asetettuja sijoitusrajoituksia. Pddomasijoitusyhtio ilmoitti GfBk:lle mitd suosi-
tuksille oli tehty ja GfBk sai péivittdisen otteen rahaston kokoonpanosta. Ks. C-275/11 GfBk, kohta 16.

261 C-275/11 GfBKk, kohdat 13, 14, 24-27 ja 33. EUT nosti esille perusteluna vapautukselle kohdissa 29 ja 30
my06s neutraalisuuden periaatteen sekd piensijoittajien yhteissijoitusyritysten avulla tapahtuvan sijoittamisen
helpottamisen. Oikeudellisen ja taloudellisen tilanteen muuttamisen osalta my6s julkisasiamies Kokott on to-
dennut aiemmin asiassa Abbey National kuvaavasti, ettd pitkdaikaisille sijoitusstrategioille tai esimerkiksi kiin-
teistorahastoille on nimenomaan tyypillistd, ettd pitkdnkin ajanjakson aikana ainoastaan tarkkaillaan markki-
noita eiké tehd4 uusia sijoituksia. Kuitenkin myos nédiden ajanjaksojen aikana suoritetaan tehtivié, jotka kuu-
luvat sijoitusrahaston hallinnointiin. Ks. julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-169/04 Abbey National,
kohdat 65 ja 66. Nain kiistatta on, silld sijoitusstrategian toteuttaminen ilman markkinatilanteen seuraamista
olisi mahdoton tehtava.
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vastuunalaisena yhtiomiehend. Tdma rahaston perustanut hallinnointiyhtié méérittelee ra-
haston sijoitusstrategian sekd hankkii muut sijoittajat, jotka tulevat kommandiittiyhtion &a-
nettomiksi yhtiomiehiksi, ja kommandiittiyhtio sijoittaa edelleen heididn varojaan padsaan-

tdisesti listaamattomiin yhtidihin.?¢?

Kommandiittiyhtion hallinnointiyhtid voi tuottaa palveluita myds itse, joskin kdytdnndssé ne
ostavat edelld kuvatussa rahastorakenteessa palveluja runsaasti ulkopuolisilta yrityksiltd ali-
hankintaketjun avulla. Esimerkiksi tapauksessa KVL 2015/35 (lainvoimainen) vaihtoehtora-
hasto X Ky oli ulkoistanut hallinnointipalvelut ainoan vastuunalaisen yhtiémiehen ja hallin-
nointiyhtion GP Oy:n kautta A Oy:lle. A Oy oli rekisterdity vaihtoehtorahaston hoitajaksi ja

ulkoistanut edelleen osan hallinnointipalveluista saksalaiselle B GmbH:lle.

B GmbH myi osan ulkoistetuista palveluista A Oy:lle ja osan suoraan vaihtoehtorahastolle.
Suoraan rahastolle B GmbH myi rahaston hallinnointipalvelut, joita olivat muun muassa hal-
linnointipalkkioiden méairdn laskeminen, neljinnesvuosiraporttien valmistelu, sijoitussi-
toumusten valvonta ja voitonjakoa koskevista maksuista huolehtiminen. Lisdksi B GmbH myi

A Oy:lle rahaston sijoituksia koskevan analyysipalvelun.

Keskusverolautakunnan ratkaisun mukaan néiden palvelujen voitiin katsoa olevan AIFM-di-
rektiivin liitteen I mukaisia hallinnointipalveluja, jotka muodostivat rahaston toiminnan kan-
nalta erillisen kokonaisuuden ja joka oli erityinen ja olennainen osa sijoitusrahaston harjoitta-
maa arvonlisdverotonta toimintaa. Ndin ollen keskusverolautakunta katsoi, ettd seké rahaston
ettd A Oy:n hankkimat palvelut olivat arvonlisdverosta vapautettuja erityisen sijoitusrahaston

hallinnointiin liittyvid palveluja.?®®

Vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista poiketen sijoitustoiminnan harjoittaminen niin sanottu-
jen tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelujen muodossa ei sen sijaan kuulu vapautuksen
alaan. Tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluilla tarkoitetaan palveluja, joilla hoide-
taan asiakkaan sijoitusomaisuutta asiakkaan nimissa ja lukuun ja joissa padtosvalta sijoitus-

ten tekemisesti kuuluu itseniisesti omaisuudenhoitajalle.?** Omaisuudenhoitopalveluille on

202 Agrild 2016, s. 226 ja Adrild — Tannila 2008, s. 414-415.

263 Vastaavana tapauksena ks. myds KHO 17.1.2000 T 66, jossa englantilaiset sijoituspalvelu- ja omaisuuden-
hoitoyhtiot veloittivat palveluistaan omaisuudenhoitopalvelujen myyntid harjoittavaa A Oy:td. A Oy veloitti
palkkiot edelleen varsinaiselta rahastoyhtioltd B Oy:lté, joka puolestaan veloitti palkkiot rahastojen varoista.
Koska palvelut olivat luonteeltaan erillisié seka erityisid ja olennaisia verottoman sijoitusrahastotoiminnan har-
joittamisen kannalta, ei palveluista ollut suoritettava arvonlisdveroa.

264 Verohallinto 2012.
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tyypillistd, ettd ne késittavat kaksi erilaisen arvonlisdverokohtelun omaavaa osiota: ensinné
arvonlisiverollisten palvelujen kuten sijoituskohteiden valinnan ja arvioinnin suorittamista
seki toiseksi arvonlisiverosta vapautettujen osto- ja myyntitoimeksiantojen suorittamista.?®>
Tamin tyyppiset salkunhoitopalvelut koskevat yleensd vain yhden henkilén varallisuutta,
joten henkilon on yleensé oltava suhteellisen varakas, jotta omaisuutta voitaisiin hallinnoida

kannattavasti.2%°

Tayden valtakirjan omaisuudenhoitopalveluissa arvopaperit eivit ole rahaston hallinnassa,
vaan ne ovat asiakkaan omistuksessa niin sopimusaikana kuin sen jdlkeenkin. Ominaispiir-
teiden valossa niissd ei siten unionin tuomioistuimen mukaan ole kyse yhteissijoitusyrityk-
sille tunnusomaisesta toiminnasta eli varojen yhteisesti sijoittamisesta, vaan varojen sijoit-
tamisesta yksittdisen asiakkaan lukuun. Niilld perustein EUT on katsonut, ettd tdyden valta-
kirjan omaisuudenhoitopalvelut eivit vastaa arvonlisdverodirektiivin tarkoittamaa sijoitus-

rahastojen hallinnoinnin kisitettii vaan niisti on suoritettava arvonlisiveroa.?®’

Mydskddn suinkaan kaikki erityisille sijoitusrahastoille tarjottavat erilliset palvelut eivit
kuulu vapautuksen piiriin, silld palvelujen on ollakseen arvonlisdverosta vapautettuja oltava
lisiksi erityisid erityisen sijoitusrahaston toiminnan kannalta.?®® Toisin sanoen palvelujen on

oltava tyypillisiii tai ominaisia juuri erityisille sijoitusrahastoille,?%’

ja mikéli palvelut kuu-
luvat erottamattomana osana kaikentyyppiseen sijoittamiseen, jadvit ne vapautuksen sovel-
tamisalan ulkopuolelle. Néin ollen esimerkiksi pelkét aineelliset tai tekniset palvelut kuten
tietotekniikkajirjestelmén asentaminen pankin kdyttoon eivit ole arvonlisdverosta vapautet-
tuja.?’% Vastaavasti tulkittaessa arvonlisiverodirektiivin 135(1)(g) artiklaa sen sanamuodon
mukaisesti koskee vapautus ainoastaan palveluja, jotka suoraan liittyvit sijoitusrahaston hal-

linnointiin. Néin ollen vapautus ei koske mydskéddn omaisuudenhoitajan rahaston toiminnan

valvontaan ja tarkastukseen liittyvid toimintoja, silld hallinnoinnin sijaan niilld toimilla

265 Adrild 2016, s. 221.

266 C-44/11 Deutsche, kohta 34.

267 C-44/11 Deutsche, kohta 35.

268 Yhdistetyt asiat C-58/20 ja C-59/20 K ja DBKAG, kohta 51.

269 Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-275/11 GfBk, kohdat 31 ja 32. Julkisasiamies on erityisyyden
osalta verrannut sijoitusrahastoja muuta liiketoimintaa harjoittaviin yrityksiin. Esimerkiksi rakennusyhtié voi
harjoittaa myds rahastosijoittamista, mutta siind ei kuitenkaan ole kyse rakennusalalle tyypillisestd toiminnasta.
Toisaalta esimerkiksi sekd rahastoyhtio ettd rakennusyhtid voivat hankkia siivouspalveluja, mutta kumman-
kaan osalta kyse ei ole erityisistd toiminnoista, silld mitkd tahansa yritykset voivat tarvita siivouspalveluja.

270 C-169/04 Abbey National, kohta 71. Ks. myds C-2/95 SDC, kohta 66.
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pyritiin varmistamaan hallinnan tapahtuminen lain mukaisesti.?”! My®dskin yhteissijoitus-

t272 3

yrityksen sdilytysyhteisdn tehtivit?’? eivit kuulu vapautuksen soveltamisalaan.?’
Hallinnointipalvelun luonteen arvioiminen yksinomaan teknisend palveluna on n&hdékseni
nykyisin jokseenkin tdismentymétontd erityisesti EUT:n annettua kesdkuussa 2021 tuomion
yhdistetyissé asioissa K ja DBKAG, silld tuomio muutti tulkintaa avoimempaan suuntaan asi-
oissa SDC ja Abbey National annettuihin tuomioihin nihden. Ensin mainitussa asiassa rahas-
toyhtiot siirsivat K:lle verolaskelmiin liittyvid arvonlaskentapalveluja, jotka liittyivét rahasto-
jen osuudenhaltijoiden lainmukaisen verotuksen varmistamiseen. K ei suorittanut laskelmien
pohjana olevia tuottolaskelmia itse, vaan se kaytti laskelmissaan rahastojen tasolla tehtyjé tuot-
tolaskelmia. Jalkimmaisessd asiassa erityisten sijoitusrahastojen hallinnointia tarjoava
DBKAG puolestaan sai lisenssimaksua vastaan kayttdoikeuden ohjelmistoon riskienhallintaan
ja arvonkehitykseen liittyvien tunnuslukujen laskemista varten. Yhtio kaytti ohjelmistosta saa-

miaan tietoja laatiessaan lakiséiteisid raportteja viranomaisille ja sijoittajille.?™

Palvelujen teknisen luonteen osalta EUT totesi ettei se, ettd verolaskelmat tehdidén kolmannen
osapuolen suorittamien laskelmien pohjalta tai se, ettd ohjelmistoa voidaan kayttdd yksin-
omaan rahastoyhtion omassa teknisessé infrastruktuurissa ole yksin méadrdiva peruste ratkais-
taessa palvelun kuulumista vapautuksen piiriin. Palvelujen teknisen luonteen arvioimisen si-
jaan EUT keskittyikin perusteluissa 1dhinna erityisyyden ja olennaisuuden vaatimusten arvi-
oimiseen, silld arvonlisdverosta vapautettu hallinnointipalvelu voidaan SDC-ratkaisun perus-
teella suorittaa myds kokonaan sdhkoisesti. Néin ollen ratkaisun mukaan arvonlisdverosta va-
pautettuja hallinnointipalveluja voivat olla my6s osuudenhaltijoiden verotukseen liittyvit pal-

velut sekd ohjelmiston kayttdoikeuden luovuttaminen, jos niilld on [uontainen yhteys erityisten

271 C-169/04 Abbey National, kohdat 65 ja 74.

272 Silytysyhteisdtoiminnalla tarkoitetaan sijoitusrahastolain 1 luvun 2.1 §:n 9 kohdan mukaan sijoitusrahaston
varojen sdilyttdmistd sekd sen valvontaa, ettd toiminnassa noudatetaan lakia, muita sddnnoksid ja méaérdyksia
sekd rahaston sdintdjd. Sdilytysyhteison tehtdvistd sdddetddn sijoitusrahastolain 21 luvussa.

273 KHO 2018:44. Fiscale Eenheid ja Abbey National -tapauksiin nojautuva korkeimman hallinto-oikeuden
ratkaisu merkitsi tdyskdédnnostd verrattuna aiempaan oikeuskéytintoon, silld ratkaisuissa KHO 25.4.2003 T
1042 ja KHO 25.4.2003 T 1043 oli aiemmin katsottu, ettd sdilytysyhteisotoiminta muodosti merkittdvén osan
sijoitusrahastojen toiminnasta. KHO:n aiempien ratkaisujen mukaan toimiminen sdilytysyhteisona oli muodos-
tanut erillisen kokonaisuuden, joka oli ollut erityinen ja olennainen osa sijoitusrahastojen verottomasta toimin-
nasta ja KHO oli siten katsonut, etté sdilytysyhteisdtoiminta on arvonliséverosta vapautettu palvelu. Aiemman
tulkinnan voidaan kuitenkin katsoa olleen neutraalisuusperiaatteen vastainen sen suosittua sijoitusrahastoja
muuhun arvopaperisijoittamiseen néhden, silld hallintoa ja tallessapitoa ei ole vapautettu verosta my0dskaén
arvopaperikauppaa koskevassa arvonlisdverodirektiivin 135(1)(f) artiklassa.

274 Yhdistetyt asiat C-58/20 ja C-59/20 K ja DBKAG, kohdat 9, 14-17 ja 24. Ohjelmisto toimi DBKAG:n
teknisessd infrastruktuurissa ja sen toiminta edellytti myds DBKAG:n omien tietojérjestelmien mukauttamista
ohjelmiston tarpeita varten.
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sijoitusrahastojen hallinnointiin ja palvelut suoritetaan yksinomaan erityisten sijoitusrahasto-

jen hallinnointia varten.?”

Euroopan unionin tuomioistuin kuitenkin jétti kansallisen tuomioistuimen arvioitavaksi tdyt-
tavitko palvelut tuomiossa asetetut erityisyyttd koskevat edellytykset. Kansallisen tuomiois-
tuimen on siis edelleen arvioitava, koskevatko tarjotut palvelut erityisesti erityisié sijoitusra-
hastoja ja eroavatko niille asetetut velvollisuudet muille rahastoille sdddetyistd velvollisuuk-
sista.”’® Niin ollen ratkaisu ei siis muuttanut oikeustilaa kuitenkaan siind méérin, ettd tekniset
palvelut olisivat 14ht6kohtaisesti arvonlisdverosta vapautettuja, vaan palvelujen on kuuluak-
seen vapautuksen piiriin oltava aina erityisié ja olennaisia juuri erityisen sijoitusrahaston hal-

linnoinnille.

Jotta palvelu olisi vapautettu arvonlisdverosta, on palvelulla siis oltava luontainen yhteys
juuri erityisille sijoitusrahastoille ominaiseen toimintaan. Esimerkiksi tapauksessa KHO
3.11.2017 T 5726 keskusverolautakunta, jonka antaman ratkaisun muuttamiseen ei KHO:n
mukaan ollut perusteita totesi, ettei lahdeveron takaisinhakua koskeva palvelu ollut salkun-
hoitoon tunnusomaisesti kuuluva palvelu eiké se ollut myoskaidn UCITS-direktiivin liitteen
II mukainen palvelu. Koska palvelun ei muutoinkaan voitu katsoa muodostavan erityisté
kokonaisuutta, jolla olisi ollut luontainen yhteys erityiselle sijoitusrahastolle tunnusomai-
seen toimintaan eli yleisoltd hankittujen varojen yhteiseen sijoittamiseen, oli palvelusta suo-
ritettava arvonlisdveroa. KHO:n mukaan palvelu oli luonteeltaan asiantuntijapalvelu eikd se

siten ollut rahaston jatkuvaluonteiseen hallinnointiin liittyvé palvelu.

Tunnusomaisuuden ndkdkulmasta myo6skéddn erityisen sijoitusrahaston ulkoistamat kiintedn
omaisuuden tosiasialliseen hyodyntdmiseen liittyvit palvelut eivit kuulu arvonlisédverodirek-
tiivin 135(1)(g) artiklan mukaisen hallinnoinnin kisitteen soveltamisalaan. Tapauksessa Fis-
cale Eenheid kiinteistosijoitusrahasto oli ulkoistanut kaikki omaisuuden hoitamiseen liittyvét
tehtavéit kuten isdnndinnin, vuokralle antamisen, vuokrasuhteiden hoidon sek kiinteiston kun-

nossapidon kolmannelle.?”’

775 Yhdistetyt asiat C-58/20 ja C-59/20 K ja DBKAG, kohdat 43, 44, 52 ja 62.

276 Yhdistetyt asiat C-58/20 ja C-59/20 K ja DBKAG, kohdat 60 ja 61. Bundesfinanzgericht ei ole lokakuuhun
2021 mennessd antanut asiassa ratkaisua.

277 C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta 66. Tulkinta on edullinen liikekiinteistdihin sijoittaville arvonlisiverovel-
volliseksi kiinteiston kdyttdoikeuden luovuttamisesta hakeutuneille rahastoille, silld tdlloin vuokraustoiminnan
kuluihin ei sisélly piilevédd veroa. Sitd vastoin tulkinta on epdedullinen asuntoihin sijoittaville rahastoille, silld
ne harjoittavat arvonlisiverotonta vuokraustoimintaa. Ks. Adrild 2016, s. 232.
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Ratkaisun mukaan vapautus ei ulotu omaisuuden tosiasialliseen hyédyntamiseen, koska siind
on kyse muista kuin erityisille sijoitusrahastoille tunnusomaisista pddoman yhteiseen sijoitta-
miseen liittyvistd tehtdvistd. Sen sijaan tosiasialliseen hyddyntdmiseen liittyvilld palveluilla
tdhdétaan sijoitusomaisuuden sdilyttdmiseen ja kasvattamiseen, mitd ei voida pitdd tunnus-
omaisena erityisesti erityisten sijoitusrahastojen toiminnalle, vaan se kuuluu erottamattomana
osana kaikentyyppiseen sijoittamiseen. Kyse on siis muista kuin pddoman yhteiseen sijoitta-

miseen liittyvisté tehtdvistd, minkd vuoksi palveluista oli suoritettava arvonlisiveroa.?’

4.6 Liittymisperiaate

Usein tarjotut hyodykkeet eivit ole ainoastaan yhden verokannan alaisia, vaan ne voivat
muodostua useammasta eri verokohtelun jakavasta suorituksesta. Myos sijoittajille myytévit
rahoituspalvelut ovat ldhes poikkeuksetta useasta suoritteesta muodostuva kokonaisuus,
jonka tuottamiseen osallistuu pidsiintdisesti myds alihankkijoita.?” Tillaisiin tilanteisiin
sovelletaan liittymisperiaatetta, jolla tarkoitetaan sitd, ettd kokonaisuuteen kuuluva sivusuo-
rite jakaa péadsuoritteen verokohtelun. Néin ollen, jos padsuorite kuuluu alennetun arvonli-
sdverokannan tai arvonlisdverovapautuksen piiriin, jakaa sivusuorite liittymisperiaatteen
mukaisesti padsuoritteen kanssa saman verokohtelun vaikka se sellaisenaan myytynéd kuu-
luisikin normaaliverokannan alaisuuteen. Merkitystd ei myoskddn arvonlisdveron mééran
suhteen ole sill4, onko kokonaissuoritteen osa laskutettu erikseen vai yhdessi.?® Pddsiin-
tond kuitenkin on, ettd jokaista liiketoimea on tavallisesti pidettéva erillisend ja itsendisend.
Jottei arvonlisidverojarjestelmén toimivuus vaarantuisi, ei taloudelliselta kannalta katsottuna
yhtend kokonaisuutena pidettdvii suoritusta kuitenkaan pidd EUT:n mukaan jakaa keinote-

koisesti osiin.?®!

Liittymisperiaatteen késitettd ei mainita arvonlisdverodirektiivissd, arvonlisdverolaissa tai
lain esitdissd, vaan sen sisdltd on muovautunut oikeuskdytinnossid. EUT:n oikeuskédytdnnon

mukaan useasta osatekijdsti koostuvaa liiketoimea on pidettivd yhtend yhtendisend

278 C-595/13 Fiscale Eenheid, kohdat 77-79. Vastaavana tapauksena ks. KVL 2014/12, jonka mukaan vuok-
raustoiminnan jérjestimiseen, kiinteistdjen ja kiinteistoyhtididen hallinnointiin seké raportointiin liittyvit pal-
velut ovat arvonlisiverollisia palveluja. Ks. myos KVL 2018/1, jossa kiinteistdsijoitusrahaston sijoitusten hoi-
toon, hoidettavan varallisuuden valitsemiseen sekd luovuttamiseen liittyvid palveluja pidettiin arvonlisédverot-
tomina hallinnointipalveluina. Sen sijaan sijoituskohteiden vuokraukseen liittyvid palveluja sekd asiantuntija-
palveluja kuten yhteydenpitoa rakennuttajiin ei pidetty erityisen sijoitusrahaston toiminnalle tunnusomaisina
palveluina ja niisté oli siten suoritettava arvonlisdveroa.

279 Kallio ym. 2020, kohta 4.11.1.

280 Maattd 2013, s. 190.

281 C-231/19 BlackRock, kohta 23.
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suorituksena ensinnikin silloin, kun sivusuoritetta voidaan pitéé pddasialliseen suoritukseen
ndhden toisarvoisena. Sivusuoritteella ei siis voi asiakkaan ndkdkulmasta olla itseisarvoa,
vaan sen on oltava pelkki keino nauttia padsuorituksesta parhaalla tavalla.?®? Toiseksi sa-
moin on arvioitava tapauksia, joissa keskivertokuluttajalle tarjottavat osatekijat liittyvét niin
laheisesti yhteen, ettd ne muodostavat objektiivisesti tarkasteltuna yhden jakamattoman ta-
loudellisen suorituksen.? Silloin kun liiketoimi koostuu useasta eri osatekijdstd, on otettava
huomioon kaikki olosuhteet, jotta voidaan ratkaista palvelun luonne erillisend tai yhtena yh-

tendisend suorituksena.?*

Arvopaperisijoittamisen osalta liittymisperiaate on ollut oikeuskaytdnndssé esilld Deutsche-
tapauksessa, jossa Deutsche Bank suoritti salkunhoitopalveluita sijoittaja-asiakkaille. Sijoit-
tajat antoivat pankin hallita arvopapereitaan valitsemansa strategiavaihtoehdon mukaisesti
oman harkintansa mukaan ja pyytdmatté ensin sijoittajilta ohjeita, eli kyse oli niin sanotusta
tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelusta. Sijoittajat maksoivat palvelusta 1,8 prosentin
vuosittaista korvausta, josta 1,2 prosenttia kohdistui omaisuudenhoitoon ja 0,6 prosenttia

arvopapereiden ostoihin ja myynteihin.%

Tapauksessa oli siis kyse kahdesta osatekijésti: 1) sijoittajan omaisuuden analysoinnista ja
valvonnasta sekd 2) varsinaisista arvopapereiden osto- ja myyntisuorituksista, jotka olisi
mahdollista tarjota sijoittajille myos erikseen. EUT:n mukaan keskivertosijoittajat kuitenkin
hakevat salkunhoitopalveluilta ndiden kahden osatekijén yhdistelmdi, minka vuoksi osate-
kijoitd on pidettdvd samanarvoisina. Ndin ollen osatekijoitd ei voida keinotekoisesti jakaa
pééd- ja liitdnndissuoritukseen, vaan ne muodostavat yhden jakamattoman taloudellisen suo-

rituksen. 8¢

EUT piti ratkaisussaan selvdna sitd, ettd tdyden valtakirjan omaisuudenhoidossa ei ole kyse
erityisen sijoitusrahaston hallinnoimisesta.?®” Arvonlisiverodirektiivin 135(1)(f) artiklan

mukaan kuitenkin myo6s liiketoimet, jotka koskevat arvopapereita on vapautettava

282 (C-34/99 Primback, kohta 45.

283 C-41/04 Levob Verzekeringen, kohta 22.

284 C-44/11 Deutsche, kohdat 18 ja 19.

285 C-44/11 Deutsche, kohdat 9 ja 10.

286 C-44/11 Deutsche, kohdat 23-25 ja 27-28. Ks. myds KHO 2014:122, jossa katsottiin asiassa Deutsche
annettuun ratkaisuun nojautuen, ettd yhtion harjoittaman sijoituskohteiden analysoinnin, sijoituksista paétta-
misen sekd arvopaperikauppojen toteuttamisen katsottiin muodostavan yhden taloudellisen kokonaisuuden.
287 C-44/11 Deutsche, kohta 35.
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arvonlisdverosta. Vapautus ei ratkaisun mukaan kuitenkaan koske omaisuuden analysointia
eikd seurantaa, koska ne eivit valttamatta edellyti liiketoimia, joilla voidaan luoda, muuttaa
tai lakkauttaa osapuolilla arvopapereiden perusteella olevia oikeuksia ja velvollisuuksia.
Koska arvonlisdverovapautuksia on tulkittava suppeasti ja useista palveluista koostuvaa sal-
kunhoitopalvelua on ratkaisun mukaan pidettidva yhteni kokonaisuutena jota ei voida jakaa
keinotekoisesti osiin, ei tiyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelua voitu pitdd arvonlisidve-
rosta vapautettuna palveluna.?®® My®éskiin neutraalisuusperiaate ei puoltanut kokonaisuu-

den katsomista arvonlisiverosta vapautetuksi palveluksi.?®’

Deutsche-ratkaisun jalkeen annetun sijoitusrahastojen hallinnointia koskevan BlackRock-ta-
pauksen mukaan suoritetta ei voida jakaa keinotekoisesti osiin mydskddn palvelun vastaanot-
tajan perusteella, vaan liittymisperiaatetta voidaan soveltaa ainoastaan palvelun laadun perus-
teella. Tapauksessa BlackRock hallinnoi seké erityisié sijoitusrahastoja ettd muita kuin erityi-
sid sijoitusrahastoja. Erityiset sijoitusrahastot eivét hallinnoitujen rahastojen mééréssa tai ar-

vossa mitattuna edustaneet hallinnoitujen rahastojen enemmistoa.

Rahastoille tarjottiin palveluja Aladdin-ohjelmistoalustan avulla, jossa yhdistyvit laitteisto,
ohjelmisto ja inhimillinen tyopanos. Aladdin tarjoaa salkunhoitajille sijoituspaitosten tekemi-
sessd auttavia markkina-, suoritus- ja riskianalyysejd, minka lisdksi se valvoo sdéntelyn nou-
dattamista ja mahdollistaa kaupankdyntiin liittyvien pdatosten tdytdntoonpanon. BlackRock
katsoi, ettd arvonlisidveroa tulisi suorittaa ainoastaan muiden rahastojen kuin erityisten sijoi-
tusrahastojen hallinnoinnista. Tdmé olisi BlackRockin mukaan mahdollista suhteuttamalla

suoritettujen palvelujen arvo rahastojen kokonaismééréin,*”°

Ratkaisun mukaan tarjotut palvelut kytkeytyvit perattdisiin vaiheisiin ja kaikki palvelut ovat
yhté lailla tarpeellisia sijoitusoperaatioiden toteuttamiseksi. Ndin ollen EUT katsoi, ettd ky-
seessd on yhtend palvelusuorituksena pidettdva kokonaisuus, joka koostuu useista merkityk-

seltddn samanarvoisista osatekijoistd. Tastd seuraa, ettd tarjottuihin palveluihin on sovellettava

288 C-44/11 Deutsche, kohdat 39 ja 46. Ratkaisu muutti Suomessa vakiintunutta verotuskiytintod, silli aiem-
min tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelua oli pidetty arvonlisdverosta vapautettuna arvopaperikaup-
pana. Ratkaisun merkityksesti laajemmin ks. Verohallinto 2012.

289 Niin siitd huolimatta, etti tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelut sekd UCITS-rahastot kilpailevat jois-
sain madrin samoista asiakkaista. Vapautuksella on kuitenkin nimenomaisesti haluttu tukea piensijoittajien ra-
hastojen avulla tapahtuvaa sijoittamista eiké kaikkea sijoitustoimintaa. Vaikka rahastoilla ja omaisuudenhoito-
palveluilla on yhtéldisyyksid, eivat ne kuitenkaan kilpaile téysin samoilla markkinoilla eikd lahinna tulkinta-
periaatteen asemassa toimivalla neutraalisuusperiaatteella voida laajentaa arvonlisdverodirektiivin sanamuotoa
koskemaan my6s omaisuudenhoitoa nimenomaisen sdadnnoksen puuttuessa. Ks. C-44/11 Deutsche, kohta 45 ja
julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-44/11 Deutsche, kohdat 36 ja 58—62.

290 C-231/19 BlackRock, kohdat 12, 13 ja 18.
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liittymisperiaatteen mukaisesti vain yhtd arvonlisdverokantaa riippumatta siitd, muodostuuko
palvelujen vastaanottajien enemmistd erityisistd sijoitusrahastoista vai muista sijoitusrahas-
toista. Vastakohtainen tulkinta voisi nimittdin EUT:n mukaan johtaa siihen, ettd poikkeuksena
pidettévai erityisten sijoitusrahastojen hallinnointia koskeva vapautus ulottuisi joissain tapauk-
sissa my0s muiden sijoitusrahastojen kuin erityisten sijoitusrahastojen hallinnointiin. Koska
palveluja ei mydskaédn voitu pitdd erityisind erityisten sijoitusrahastojen hallinnoinnille vaan
niitd voitiin tarjota myds muille sijoitusrahastoille sellaisenaan, ei palveluja voitu pitdd arvon-

lisdverosta vapautettuina.?!

Euroopan unionin tuomioistuimen asiassa BlackRock antamaa ratkaisua voidaan nédhdékseni

pitd luontaisena jatkumona aiemmalle oikeuskiytinndlle?®?

sekd pitdd erittdin perusteltuna,
silld arvonlisdverovapautuksia on vakiintuneen oikeuskidytdnndn mukaan tulkittava suppe-
asti joskin niin, etteivit vapautukset meneti niilli tavoiteltuja vaikutuksia.?**> Kuten on mai-
nittu, erityisié sijoitusrahastoja koskevan arvonlisdverovapautuksen tarkoituksena on helpot-
taa yksityisten sijoittajien mahdollisuuksia sijoittaa arvopapereihin sekd ennen kaikkea taata
kilpailuneutraalisuus sijoitusrahastojen sekd suoran arvopaperisijoittamisen vililld. Tavoit-
teiden toteutumisen sijaan tapauksessa kuvatun suoritekokonaisuuden kohdistaminen suh-
teellisesti erityisten ja muiden sijoitusrahastojen vilille johtaisi pdinvastoin helposti neutraa-
lisuushdiridihin, koska suhteellinen jakaminen olisi keinotekoista ja voisi johtaa tilantee-

seen, jossa arvonlisdverovapautus koskisi my6s muita rahastoja kuin erityisid sijoitusrahas-

toja.>>*

Ratkaisu aiheuttanee seki erityisid ettd muita kuin erityisid sijoitusrahastoja hallinnoiville
yhtidille ongelmia sen suhteen, miten erityisten sijoitusrahastojen hallinnointiin liittyvia pal-
veluja tulisi hankkia, jotta niiden voidaan katsoa olevan arvonlisdverosta vapautettuja. On-
gelmaa ei voida SDC-ratkaisun perusteella ratkaista pelkistiin erillislaskutuksella,?®> vaan
yhtididen on pystyttivi erottelemaan hankitut hallinnointipalvelut toisistaan. Julkisasiamie-

hen mukaan ongelma olisi ratkaistavissa dokumentoinnilla, silld ratkaisuehdotuksen mukaan

vapautus voisi mahdollisesti ulottua palveluihin, joiden osalta verohallinto voisi

291 C-231/19 BlackRock, kohdat 33, 35, 39, 44 ja 48.

292 K. esim. C-349/96 CPP, kohta 29, jossa on todettu ettei yhdesti ainoasta palvelusta koostuvaa suoritusta
pidé jakaa keinotekoisesti osiin.

293 Ks. esim. C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta 68 oikeuskiytintoviittauksineen.

2% Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-231/19 BlackRock, kohta 66.

295 C-2/95 SDC, kohta 64.
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tasmilliselld ja objektiivisella tavalla yksiloidé erityiset palvelut, joita tarjotaan erityisesti

erityisille sijoitusrahastoille.?*

2% Julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-231/19 BlackRock, kohta 71. Siité, miten timi voitaisiin kiy-
tAnnossa toteuttaa ei ole (vield) olemassa oikeuskaytantoa.
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5 OIKEUSVERTAILEVIA NAKOKOHTIA

5.1 Irlanti

Irlanti on viime vuosien aikana kasvanut sijoitusrahastojen hallinnoimien varojen maarassa
mitattuna maailman kolmanneksi suurimmaksi maaksi. Irlannista on muodostunut rahas-
toille vetovoimainen maa paitsi suotuisan verotuksen, my0ds suotuisan ja nopeasti muutok-
siin sopeutuvan rahastosiiintelyn ansiosta.?’’” Ilmapiiri rahastoja kohtaan on myds muutoin
valtionhallinnon suunnasta erittdin myonteinen, silld Irlannissa on esimerkiksi laadittu val-
tiovarainministerion toimesta finanssistrategia, jonka tavoitteena on tukea finanssisektorin

kehittymistd edelleen seki taata rahastoille suotuisa toimintaympéristd my®és jatkossa.?”®

Koska epdvarmuus on pahinta myrkkya kaikelle taloudelliselle toiminnalle, ndkyvét tavoit-
teet myOs kdytdnndssd hyvin tdsmaéllisessé ja ennustettavassa arvonlisdverolaissa. Irlannin
arvonlisdverolain (Value-Added Tax Consolidation Act 2010, VATCA) liitteen 1 kappaleen
6(2) mukaan rahoituspalvelut, joita tarjotaan muun ohessa yhteissijoitusyrityksille, sijoitus-
toimintaa harjoittaville kommandiittiyhtidille, toimiluvan alaisille sijoitusrahastoille seka
ATP PensionService -tapauksen mukaisille maksuperusteisille (defined contribution) eléke-

299 ovat arvonlisdverosta vapautettuja. Sen sijaan etuusperusteiset (defined be-

rahastoille
nefit) eldkerahastot eivit ole arvonlisdverosta vapautettuja, silld sijoittajat eivdt vastaa sijoi-

tuksiin liittyvisti riskisti itse.>%

Irlannin suurena vetovoimatekijand voidaankin pitdd ehdottomasti sité, ettd vapautus koh-
distuu laaja-alaisesti erilaisiin rahastoihin niiden oikeudellisesta muodosta riippumatta ja tie-
tyt rahastot on nimenomaisesti vapautettu verosta lain tasolla.>°! Edelld mainittujen rahasto-

jen lisdksi VATCA:n liitteen 1 kappaleessa 6(2) viitataan Taxes Consolidation Actin

27 Irlannin valtiovarainministeri onkin viitannut kasvuun yhtené viimeisten vuosikymmenien parhaana vienti-
tekona. Ks. Phelan — Keogh 2012, s. 61 ja s. 64. Rahastoliiketoiminnan keskittyminen muun muassa Irlantiin
ja Luxemburgiin kilpailukykyetujen vuoksi on huomioitu my6s Suomessa uudistetun sijoitusrahastolain esi-
toissd, ja uudistamisen tavoitteena onkin ollut edistdd suomalaisen sijoitusrahastotoiminnan kilpailukykyi-
syyttd. Ks. HE 243/2018 vp, s. 8 ja s. 50.

298 Ks. Department of Finance 2019, s. 5-6. Strategia keskittyy toimialan koko toimintaympériston kuten lain-
saddannon, teknologian, osaamiseen sekd viestinnédn kehittimiseen. Rahastotoiminta on Irlannin taloudelle hy-
vin merkittdvad, silld irlantilaiset rahastot hallinnoivat yhteensd noin 4 200 miljardin euron varallisuutta ja
rahastotoimialalla toimii Irlannissa noin 430 yrityst4, jotka tyollistivét noin 44 000 henkil64.

2% Ratkaisu johti VATCA:n nopeaan muuttamiseen, silld jo seuraavana vuonna lakiin lisdttiin maksuperustei-
sia eldkerahastoja koskeva vapautus. Ks. Revenue 2021a, s. 2.

300 VATCA siis vastaa tiltd osin asiassa Wheels annettua tuomiota.

391 On kuitenkin hyvé huomioida, etté jisenvaltioilla ei ole toimivaltaa valita mihin tiettyihin rahastoihin eri-
tyisid sijoitusrahastoja koskevaa vapautusta on sovellettava. Kysymysté on késitelty aiemmin luvussa 3.1.

69



kappaleeseen 172A, jonka mukaan erityisid sijoitusrahastoja ovat myds vaihtoehtorahastot,

jotka voivat toimia muun muassa toimiluvan alaisina sijoitusrahastoina.**?

Vaikka vaihtoehtorahastojen on voitu katsoa olevan erityisié sijoitusrahastoja myos suomalai-
sessa oikeuskdytinnossi,>* on Irlannissa omaksuttua vaihtoehtorahastojen hallinnoinnin poik-
keuksetonta vapauttamista arvonlisdverosta kuitenkin pidettdvd EUT:n asiassa Fiscale Een-

heid antaman tuomion valossa nihdékseni liian pitkdlle menevéna.

Tuomion perustelujen mukaan, jotta muun kuin UCITS-rahaston voitaisiin katsoa olevan eri-
tyinen sijoitusrahasto, tulisi sen olla ominaispiirteiltdin samanlainen UCITS-rahastojen kanssa
ja suorittaa samanlaisia liiketoimia tai olla ainakin piirteiltdén siind méairin samankaltainen
UCITS-rahastojen kanssa, ettd niiden voidaan katsoa kilpailevan keskenéén. Vaikka vaihto-
ehtorahasto toimisi erityisen valvonnan alaisena, ei tuomiosta nidhdékseni siis voida péitella
analogisesti sitd, ettd kaikki erityisen valvonnan alaisena toimivat rahastot kilpailisivat keske-
nddn seka olisivat erityisia sijoitusrahastoja, vaan arvio rahaston luonteesta tulisi pikemminkin

tehdi tapauskohtaisesti.?**

Hallinnointipalvelujen siséllon osalta VATCA:n liitteen 1 kappaleessa 6(4) on viitattu
UCITS-direktiivin liitteeseen II, jonka mukaan yhteissijoitusyritykselle tunnusomaisia toi-
mintoja ovat sijoitusten hoito, hallinnoiminen sekd markkinointi. Kuten kisitellyn oikeus-
kaytdnnon perusteella on selvdd, on liitteen mukaisten palvelujen vahvistettu olevan 14hto-
kohtaisesti arvonlisdverosta vapautettuja. Liitettd ei kuitenkaan ole tarkoitettu tyhjentavéksi,
vaan myos muut palvelut kuin liitteessd nimenomaisesti mainitut palvelut voivat olla arvon-
lisdverosta vapautettuja.>*> My®&s Irlannin verohallinto (Revenue) on kannanotossaan hyvik-
synyt timéan ndkemyksen ja lausunut, ettd asiassa GfBk annetulla tuomiolla on viliton vai-

kutus ja sitd on siten my®ds sovellettava ex tunc.’%

302 Trlannissa vaihtoehtorahasto voi toimia useassa erilaisessa rakenteessa. Ks. Central Bank of Ireland 2021.

303 KVL 2015/35.

304 Sen sijaan nykyisessd, joskin vield vakiintumattomassa oikeuskdytinnossi on lausuttu, etti vain rahastot,
jotka ovat erityisen valvonnan alaisia voivat ylipadnsi kilpailla keskendéin. Jasenvaltioilla on liséksi ainoastaan
valta mééritelld, mutta ei miaratd arvonlisdverovapautuksen soveltamisalaan kuuluvat sijoitusrahastot. Ks. C-
595/13 Fiscale Eenheid, kohdat 39 ja 63. Vastaavalla argumentaatioketjulla myos arvonlisdverokomitea on
katsonut, ettd vaihtoehtorahastot eivit ldhtokohtaisesti kuulu vapautuksen piiriin, vaan niiden luonne erityisind
sijoitusrahastoina on ratkaistava tapauskohtaisen harkinnan perusteella. Ks. arvonlisdverokomitea 2021, s. 235.
Irlannin lisdksi myds esimerkiksi Belgiassa lailla sdédnneltyjen vaihtoehtorahastojen hallinnointi on vapautettu
arvonlisdverosta (Code de la TVA, Article 44, §3, 11°).

305 C-275/11 GfBK, kohta 25.

306 Revenue 2020b, s. 3.
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Revenuen mukaan arvioitaessa muiden kuin UCITS-direktiivin liitteessd I méadriteltyjen ul-
koistettujen palvelujen luonnetta arvonliséverosta vapautettuina hallinnointipalveluina on

huomioon otettava seuraavat seikat:

1) Palvelujen on kokonaisuutena arvioiden muodostettava erillinen kokonaisuus ja nii-

den on oltava erityisié ja olennaisia erityisten sijoitusrahastojen hallinnoinnille.

2) Palveluilla on oltava yhteys rahastoyhtion luontaiseen toimintaan eli niiden on ol-

tava korostetun ominaisia erityisen sijoitusrahaston toiminnalle.

3) Tuki- tai tekniset palvelut kuten IT-jdrjestelmien asentaminen, ohjelmistojen tar-
joaminen seki yleiset laki- ja kirjanpitopalvelut eivit kuulu vapautuksen sovelta-

misalaan.’?’

Vaikka erityisen sijoitusrahaston hyviksi tuleva palvelu ei edelld mainittujen kriteerien pe-
rusteella olisi vapautettu arvonlisdverosta, ei suoritettu arvonlisdvero useinkaan jaa lopulli-
sesti rahaston vahingoksi. Téltd osin yhtend Irlannin suurena vetovoimatekijiné voidaankin
pitéa sitd, ettd vaikka arvonlisdveron alaisesta palvelusta kuten tilintarkastuksesta tai oikeu-
dellisesta neuvonnasta olisi suoritettava arvonlisdveroa, on rahaston mahdollista saada suo-
raviivaisesti palautus maksamastaan verosta joko kokonaan tai osittain (VATCA
59(1)(d)).>*® Palautuksen prosentuaalinen osuus lasketaan kiytinndssi joko rahaston EU-
alueen ulkopuolelle kohdistuvien sijoitusten osuuden tai rahaston EU-alueen ulkopuolelle

sijoittautuneiden sijoittajien miirin perusteella.’®

Irlannissa ei ole vuoden 2004 jdlkeen julkaistu ennakkotapauksia, vaan edelld kuvatut Re-
venuen julkaisemat ja sddnndllisesti paivittdmaét ohjeet (Tax and Duty Manuals) kuvaavat

voimassa olevaa oikeutta ja verotuskiytintod.>!?

307 Revenue 2020b, s. 2-3. Ohjeen mukaan ei kuitenkaan ole vilttiméitontd, ettéd ulkoistetut palvelut johtavat

oikeudellisiin tai taloudellisiin muutoksiin. Kannanotto siis vastaa tdltd osin EUT:n vakiintunutta oikeuskay-
tantoa.

308 Teknisesti palautus kohdistuu kuitenkin arvonlisiverodirektiivin 135(1)(f) artiklan tarkoittamaan arvopape-
rikauppaan eiké niinkdén nimenomaisesti erityisen sijoitusrahaston hallinnointiin, silld arvonlisdverodirektii-
vin veron vahentdmistd koskevassa 169 artiklassa ei ole mainittu arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklaa.
309 Ks. Grant Thornton 2016, s. 1 ja Revenue 2020a, s. 2. Revenuen kannanoton mukaan ensin mainittu on
yleensé luotettavampi tapa médritelld palautuksen prosentuaalinen osuus. Toiseksi mainittua voitaisiin kéytt4a
vain, mikéli sen voidaan osoittaa kuvaavan tarkemmin sitd, mihin kustannukset kohdistuvat.

310 Revenue 2021b.

71



5.2 Ruotsi

Ruotsissa arvonlisdverodirektiivin 135 artiklan 1 kohdan g alakohtaa vastaava sddnnds on
implementoitu kansallisen arvonlisédverolain (mervardesskattelag (1994:200), ML) 3 luvun
9.1 §:44n, jonka mukaan arvopaperikauppa (virdepappershandel) ja sithen verrattavissa ole-
vat litketoimet on vapautettu arvonlisdverosta. Arvopaperikauppana pidetdén myos sijoitus-
rahastolain (lag (2004:46) om vardepappersfonder) mukaisten sijoitusrahastojen sekd vaih-
toehtorahastolain (lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder) mukaisten
erityisrahastojen hallinnointia (ML 3:3.3). Ruotsissa vapautus ja sen ulottuvuus tiettyihin
sijoitusrahastoihin on siten Suomesta poiketen kirjattu selkedsti kansalliseen arvonlisédvero-

lakiin.

Skatteverket on erityisten sijoitusrahastojen arvonlisdverotusta koskevassa ohjeessaan aset-
tanut nelja kriteerid, joiden tiyttyessd on kyse erityisestd sijoitusrahastosta. Ohjeen mukaan
edellytyksend on, ettd 1) rahasto yhdistdd useiden sijoittajien varoja, 2) omistajat kantavat
sijoituksiin liittyvén riskin, 3) varat on sijoitettu riskin hajauttamisen periaatteella ja 4) ra-
hasto on valtion erityisen valvonnan alainen. Skatteverketin nikemyksen mukaan toimimi-
nen erityisen valvonnan alaisena on ehdoton edellytys, jotta rahaston voidaan katsoa olevan
erityinen sijoitusrahasto. Sen sijaan merkitysté ei Skatteverketin mukaan ole silld, missi oi-
keudellisessa muodossa rahasto toimii tai minkd EU-maan viranomainen valvoo rahaston
toimintaa. Ruotsissa vapautus siis 1dhtokohtaisesti kattaa sekd UCITS-direktiivin, AIFM-
direktiivin ettd kansalliseen lainsdddéntoon perustuvan valvonnan alaisena toimivat sijoitus-

rahastot.!!

My®ds ruotsalaisessa oikeuskdytdnnossa esitetyt perustelut ovat nojautuneet vahvasti EUT:n
oikeuskaytantoon. Esimerkiksi tapauksessa RR 7842-09 kommandiittiyhtiolle tarjottavien hal-
linnointipalvelujen ei katsottu olevan arvonlisdverosta vapautettuja, silld yhtion ei katsottu

olevan erityinen sijoitusrahasto. Ratkaisussa kiinnitettiin huomioita erityisesti asioissa Abbey

311 Skatteverket 2017a. Ohje perustuu suurilta osin EUT:n oikeuskiytintoon, joten kriteerit kilytdnndssi vas-
taavat aiemmin luvussa 3.2 esitettyd. Vrt. kuitenkin Skatteverket 2021, jonka mukaan kilpailutilanteessa toi-
miminen ei ole ehdoton edellytys, koska kriteeri ei selvésti kdy ilmi EUT:n oikeuskdytdnndstd. Nahdidkseni
kuitenkin esimerkiksi tapauksissa Fiscale Eenheid, JP Morgan sekd Wheels toimiminen kilpailutilanteessa on
toiminut keskeisend arviointikriteerind. Ndin on tulkinnut myds arvonlisdverokomitea, jonka mukaan vaihto-
ehtorahaston ei voida katsoa olevan erityinen sijoitusrahasto, mikéli se ei kilpaile samoilla markkinoilla
UCITS-rahastojen kanssa. Ks. arvonlisdverokomitea 2021, s. 235.
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National ja JP Morgan annettuihin ratkaisuihin, joiden mukaan vapautusta tulee tulkita sen

tarkoituksen mukaisesti.?'?

Tapauksessa ennakkoratkaisua pyytinyt kommandiittiyhtié ei toiminut valtion erityisen val-
vonnan alaisena eika ratkaisun mukaan muutoinkaan tiyttdnyt sijoitusrahastolain mukaisia si-
joitussdannoksid ja riskitasoa koskevia vaatimuksia, silld sen p4éasiallisena tavoitteena ei ollut
UCITS-rahastojen tapaan tarjota mahdollisuutta sijoittaa arvopapereihin riskin hajauttamisen
periaatteella. Sen sijaan yhtion katsottiin vastaavan ominaisuuksiltaan pddomasijoitusyhtiotéd
(entreprendrsfond), silld sijoitukset oli muun muassa sidottu pitkdksi aikaa eiki sijoittajilla
ollut samantyyppisid mahdollisuuksia realisoida sijoituksiaan kuin rahastoihin sijoittavilla
yleensé on. Koska yhtion sijoituspolitiikka, riskitaso ja valvonta eivét vastanneet UCITS-ra-

hastoa, ei yhtion katsottu olevan erityinen sijoitusrahasto.

Ratkaisussa SRN dnr 15-15/1 (lainvoimainen) myds laajan lunastusmahdollisuuden katsottiin
olevan ehdotonta rahaston katsomiseksi erityiseksi sijoitusrahastoksi. Tapauksessa rahasto
toimi Finansinspektionenin eli valtion erityisen valvonnan alaisena, mutta se ei ollut sijoitus-
rahastolain tai vaihtoehtorahastolain mukainen rahasto. Kuten EUT:n asiassa JP Morgan an-
taman tuomion perusteella on selvéi, ei rahaston luonnetta erityisené sijoitusrahastona kuiten-
kaan voida ratkaista yksinomaan sen oikeudellisen muodon perusteella.’'* Rahaston luonteen
arvioimisen osalta SRN kiinnittikin huomiota vapautuksen tarkoitukseen eli yhteissijoitusyri-

tysten avulla tapahtuvan sijoittamisen helpottamiseen sekd neutraalisuuden periaatteeseen.

Hallinnointipalveluja hankkiva rahasto oli merkintdjen ajaksi listattuna NGM Equity -mark-
kinapaikalle. Merkintiajan jilkeen rahasto kuitenkin poistui markkinapaikalta, jolloin sijoitta-
jilla ei enéé ollut oikeutta lunastaa omistuksiaan, vaan ennakkoratkaisuhakemuksen mukaan
yhti6 ainoastaan avustaa etsiméén ostajia osuuksille. Rajatun lunastusmahdollisuuden vuoksi
rahasto ei ratkaisun mukaan néin ollen vastannut ominaispiirteiltddn UCITS-rahastoa eiki si-
ten kilpaillut UCITS-rahastojen kanssa, joten rahaston ei voitu katsoa olevan erityinen sijoi-

tusrahasto.

Hallinnointipalvelujen osalta myds Ruotsin lainsddddnndssé sijoitusrahastoille on annettu

nimenomainen mahdollisuus ulkoistaa rahaston toimintaan liittyvid tehtivid rahaston

312 Vapautuksen tavoitteena on helpottaa yksityisten sijoittajien mahdollisuuksia sijoittaa arvopapereihin seki
ennen kaikkea taata kilpailuneutraalisuus sijoitusrahastojen sekd suoran arvopaperisijoittamisen vélilla. Ks. C-
169/04 Abbey National, kohta 62 ja C-363/05 JP Morgan, kohta 54.

313 C-363/05 JP Morgan, kohta 28.
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toiminnan tehostamiseksi (lag om virdepappersfonder, 4 luvun 4 §).3' Irlannista poiketen
arvonlisiverosta vapautettujen hallinnointipalvelujen (tai ML:n sanamuodon mukaisesti oi-
keammin arvopaperikauppaan verrattavissa olevien toimien) alaan kuuluvia palveluja ei kui-
tenkaan ole médritelty tarkemmin laissa eikd mydskéin lain esitdissd®'®. Tamin vuoksi hal-
linnoinnin késitettd tulisi Skatteverketin ndkemyksen mukaan tulkita arvonlisdverodirektii-
vin sekd EUT:n oikeuskédytdnnon mukaisesti: Mikdli tietty rahastoa koskeva hallinnointipal-
velu on Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskédytdnnén mukaan vapautuksen alainen,

tulee sen olla vapautettu arvonlisiverosta myds Ruotsissa.?!¢

Skatteverketin kannanoton mukaan arvonlisdverokohtelun suhteen merkitysti ei ole silld
kuka palveluja tarjoaa, vaan arvonlisdverotus on ratkaistava yksinomaan palvelun luonteen
avulla.’'7 Ollakseen arvonlisiverosta vapautettuja, palveluntarjoajalla on kuitenkin kannan-
oton mukaan oltava kokonaisvastuu kyseisestd funktiosta ja palvelujen on liityttdva suoraan
rahaston toimintaan. Nédin ollen Skatteverketin mukaan esimerkiksi yleinen osakemarkki-
noita koskevan informaation tarjoaminen, henkilokunnan rekrytointi tai ulkoinen tarkastus
ei olisi arvonlisdverosta vapautettua, vaan palvelujen on suoraan vaikutettava rahaston sijoi-
tuspolitiikkaan tai toimintaan.’!® Kiinteistdsijoitusrahastojen osalta mydskiin omaisuuden
tosiasiallisen hyodyntédmisen ei Fiscale Eenheid -ratkaisuun nojautuen ole katsottu kuuluvan

vapautuksen piiriin.*!”

Vaikka Suomesta poiketen Ruotsissa erityisten sijoitusrahastojen hallinnointi on nimen-
omaisesti vapautettu arvonlisdverosta, on myds Ruotsin lainsdddanto kritiikille altis. Ensin-
ndkadn erityisid sijoitusrahastoja ei ole mééritelty verolaissa, vaan téltd osin on viitattu ve-

rotuksen ulkopuoliseen lainsdddantdon sekéd oikeuskdytinndssd asetettuihin rinnastamisen

314 Vastaava sdinnds on myos Ruotsin vaihtoehtorahastolain 8 luvun 14 §:ssi.

315 K. regeringens proposition 1991/92:50, s. 17 ja regeringens proposition 2002/03:150, s. 261-262. Ensin
mainitussa on ainoastaan todettu, ettd hallinnoinnin vapauttaminen arvonliséverosta pitiisi siséllyttdd lains&a-
déntoon kilpailullisista syistd.

316 Skatteverket 2021. Skatteverket siis perdéinkuuluttaa asiassa eurooppaoikeusmy®onteistd laintulkintaa.

317 My®s ruotsalaisessa oikeuskdytinndssd on pidetty selvind, ettd UCITS-direktiivin liitteeseen 11 siséltyvit
hallinnointipalvelut kuuluvat 1dht6kohtaisesti vapautuksen alaan. Esimerkiksi tapauksessa SRN dnr 8-12/1
(lainvoimainen) konsultointiyhtié X AB tarjosi yhtidille sdédnndsten noudattamista seké riskienhallintaa kos-
kevia palveluja. Skatterdttsndmnden piti kuvattuja palveluja arvonlisdverosta vapautettuina hallinnointipalve-
luina, silld palvelut on mainittu UCITS-direktiivin liitteessd 11, minka liséksi palvelut muodostivat erillisen
kokonaisuuden ja ne olivat erityisid ja olennaisia erityisen sijoitusrahaston hallinnoinnille.

318 T3ltd osin Skatteverketin kannanottoa on pidettéivi liian tiukkana, silli EUT:n mukaan erillisyytti koskevaa
vaatimusta ei voida tulkita siten, ettd palvelu olisi ulkoistettava kokonaan. Ks. yhdistetyt asiat C-58/20 ja C-
59/20 K ja DBKAG, kohta 36.

319 Skatteverket 2017b.
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kriteereihin. Toiseksi ML:n sanamuoto ei nykyisellddn ulotu kaikkiin EUT:n erityisiksi si-
joitusrahastoiksi katsomiin rahastoihin, silld se koskee sanamuodon mukaan tulkittuna vain
kotimaisia sijoitusrahastoja sekd vain arvopaperikauppaa tai sithen verrattavissa olevia lii-
ketoimia. Edelld luvussa 3.4 selostetun Fiscale Eenheid -ratkaisun mukaan kuitenkin myos
muun muassa kiinteistorahastotoiminta voi olla arvonlisdverosta vapautettua, vaikka se ei
kohdistu arvopapereihin vaan kiinteddan omaisuuteen. Kolmanneksi ML:ssa tai lain esitdissa
el ole midritelty mitkd palvelut on vapautettu arvonlisdverosta, vaan tulkinta perustuu yk-

sinomaan oikeuskiytintoon.>2°

5.3 Saksa

Vertailumaista Saksan arvonlisdverolain (Umsatzsteuergesetz, UStG) erityisen sijoitusra-
haston késitteen méérittelevian sddnndksen sanamuotoa voidaan pitdd vahvimmin eurooppa-
vero-oikeuden vallitsevan oikeustilan mukaisena. Vuonna 2018 uudistetun®?! vapautussiin-
noksen mukaan (UStG, § 4 Nr. 8 Buchstabe h) arvonlisdverosta vapautettua on vakiintuneen
EUT:n oikeuskdytdnnon mukaisesti UCITS-rahastojen hallinnointi. Tdmaén lisdksi arvonli-
sdverosta on vapautettua UCITS-rahastoihin verrattavissa olevien vaihtoehtorahastojen hal-
linnointi (die Verwaltung von vergleichbaren alternativen Investmentfonds) sekd vakuutus-
valvontalain mukaisten eldkerahastojen hallinnointi (die Verwaltung von Versorgungsein-

richtungen im Sinne des Versicherungsaufsichtsgesetzese).’**

Oikeusvertailevasta ndakokulmasta mielenkiinto kohdistuu juuri erityisen sijoitusrahaston
kisitteeseen ja etenkin luettelon toiseen kohtaan eli vaihtoehtorahastojen hallinnointiin.>??
Siind missd esimerkiksi Irlannissa vapautus kohdistuu kaikkiin vaihtoehtorahastoihin, kos-
kee se Saksassa ainoastaan rahastoja, jotka ovat vertailukelpoisia (vergleichbaren) UCITS-
rahastoihin ndhden. Kuten aiemmin on mainittu, EUT:n oikeuskéytinndstd ei nahdikseni

voida vetdd johtopadtostd, jonka mukaan kaikki vaihtoehtorahastot olisivat arvonlisdverosta

320 Mainittakoon, ettd Ruotsissa ollaan uudistamassa arvonlisiverolakia, mutta erityisten sijoitusrahastojen hal-
linnoinnin osalta ehdotus vastaa sanamuodoltaan voimassa olevaa lakia. Ks. SOU 2020:31, s. 102. Lausunto-
palautteessa tdhdn on perustellusti kiinnitetty huomiota. Ks. Svenska Bankforeningen 2020, s. 4.

321 Aiemmin arvonlisiverosta oli vapautettua vain sijoitusrahastolain (Investmentsteuergesetz) mukaisten ra-
hastojen eli kdytdnnossd UCITS-rahastojen hallinnointi, miti ei voitu pitdd EUT:n oikeuskdytdnnon mukai-
sena. Ks. Jacobs — Stabenow 2018, s. 75 ja's. 79.

322 isiiksi Saksassa on vireilli lakiehdotus, jossa venture capital -rahastojen hallinnointi vapautettaisiin arvon-
lisdverosta. Ks. Bundesministerium der Finanzen 2021, s. 52.

323 Néin siksi, ettd UCITS-rahastot ovat EUT:n vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan aina erityisié sijoitus-
rahastoja. Eldkekassojen luonnetta erityisind sijoitusrahastoina on puolestaan késitelty laajasti asioissa Wheels
ja ATP PensionService ja oikeustilaa voidaan niiden osalta pitdd vakiintuneena. Vaihtoehtorahastojen osalta
oikeustila sen sijaan on joissain méérin epaselvai.
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vapautettuja, vaan niiden tdytyy myds ominaispiirteiltddn vastata UCITS-rahastoa ollakseen
erityisid sijoitusrahastoja. Irlannissa ndin ei valttimatta aina ole, vaan vaihtoehtorahasto voi
esimerkiksi olla suljettu jopa 10 vuoden ajan,*?* jolloin voidaan esittii perusteltu kysymys
siitd, kilpaileeko tdménkaltainen suljettu vaihtoehtorahasto hyvin rajoitetun lunastusmahdol-

lisuuden vuoksi tosiasiassa UCITS-rahastojen kanssa.3?’

Myoskéddn UStG ei tarjoa vastausta siihen, tulisiko esimerkiksi hyvin rajoitetun lunastus-
mahdollisuuden omaavaa rahastoa kisitelld erityisend sijoitusrahastona tai milld muilla kri-
teereilld vaihtoehtorahaston luonnetta UCITS-rahastoon verrattavissa olevana rahastona tu-
lisi arvioida. Tdhén liittyen liittotasavallan valtiovarainministerid (Bundesministerium der
Finanzen) on kuitenkin antanut 7-kohtaisen listan, jonka perusteella vaihtoehtorahaston
luonnetta erityiseni sijoitusrahastona olisi arvioitava.**® Kannanoton mukaan vaihtoehtora-

hasto on erityinen sijoitusrahasto erityisesti, jos

1) Rahasto toimii samankaltaisen valtion valvonnan alaisena kuin UCITS-rahastot,

2) Rahasto suuntaa toimintansa samaan ryhmaan kuuluville sijoittajille kuin UCITS-

rahastot eli piensijoittajille,*’

3) Rahasto toimii samojen kilpailuedellytysten eli vastaavien velvoitteiden ja kontrol-

lin alaisena kuin UCITS-rahastot,
4) Rabhasto tarjoaa rahasto-osuuksia useille sijoittajille,
5) Rahasto-osuuksien tuotto on riippuvainen sijoituskohteiden tuotosta,

6) Rahasto-osuuksien omistajat kantavat sijoittajariskin, ja

324 Central Bank of Ireland 2018, s. 91.

325 Vrt. kuitenkin asia C-464/12 ATP PensionService, jossa elikekassaan ei liittynyt lunastusmahdollisuutta,
mutta sen katsottiin siitd huolimatta olevan erityinen sijoitusrahasto. Ndhdékseni tdmaé ei kuitenkaan ole poik-
keuksellista, vaan kyseessd on pikemminkin elédkejérjestelmélle tunnusomainen piirre. Tuomiosta ei ndin ollen
voida tehda liian pitkdlle menevid vaihtoehtorahastoja koskevia johtopéaatoksia.

326 Liittotasavallan valtiovarainministerion kannanotto vastaa kokonaisuutena voimassa olevaa oikeustilaa ja
se on lahes vastaava aiemmin luvussa 3.2 kisiteltyjen yhteissijoitusyrityksen ominaispiirteiden kanssa. Ohjetta
voitaneen kayttdd tulkintaohjeena myos laajemmassa kontekstissa, silld esimerkiksi Myrskyn mukaan oikeus-
vertailevilla argumenteilla voi olla merkitysté tulkintaongelmien ratkaisemisessa. Ks. Myrsky 2011a, s. 185.
327 Kuten on mainittu, nihdikseni toimintaa ei kuitenkaan tarvitse kohdistaa nimenomaan piensijoittajille, vaan
rahastot voivat toimia kilpailutilanteessa riippumatta siitd, onko rahasto suunnattu myds pien- tai yksityissi-
joittajille. Kilpailutilannetta olisi siis arvioitava ldhinna rahastojen vélilld eikd niinkdén sijoittajien kdytdnndssa
suorittamien valintojen ndkokulmasta.
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7) Rahasto sijoittaa varat riskin hajauttamisen periaatteella eli kohdistaa sijoituksensa

vihintiin kolmeen eri sijoituskohteeseen.’?®

Vaihtoehtorahastoja koskeva oikeuskdyténtd on kuitenkin edelleen hyvin tdsmentymétonta,
eikd EUT:n oikeuskdytdnnon perusteella voida vastata sithen, miten edelld kuvattujen kri-
teerien tayttymistd olisi arvioitava ja miltd osin kriteereitd on pidettivd ehdottomina. Arvon-
lisdverokomitean tulkintasuosituksen mukaan ehdotonta olisi ainoastaan listan 2-kohdan
tdyttyminen eli toiminnan kohdistaminen samaan ryhmain kuuluville sijoittajille. Kéytéin-
nosséd tdma tarkoittaisi arvonlisdverokomitean mukaan sitd, ettd rahaston sijoituskohteiden
sekd asiakkaaksi hyviksymisen ehtojen tulisi vastata UCITS-rahastoa. Lopulta ratkaisu olisi
arvonlisdverokomitean mukaan tehtdava joka tapauksessa tapauskohtaisen harkinnan perus-

teella.>®’

Vastaavalla tavalla myos liittotasavallan valtiovarainministerion kannanottoa on saksalai-
sessa oikeuskirjallisuudessa tulkittu siten, etté lista olisi 1dhinné esimerkinomainen. Ratkai-
sevaa arvioitaessa yksittdisen rahaston luonnetta erityisend sijoitusrahastona ei siis olisi niin-
kddn joidenkin yksittédisten kriteerien tdyttyminen vaan kokonaisuus. Esimerkiksi Jacobsin
ja Stabenow 'n mukaan se, ettd vaihtoehtorahasto ei tayté kaikkia edelld mainittuja kriteereita
el voisi johtaa sithen, etti vaihtoehtorahaston ei katsottaisi olevan erityinen sijoitusrahasto,
vaikka rahasto olisi vertailukelpoinen UCITS-rahastojen kanssa. Toisaalta my6skéan ehdot-
tomaksi asiassa Fiscale Eenheid annetun ratkaisun jélkeen katsotun erityisen valvonnan alai-
sena toimimisen ei voi heiddn mukaansa katsoa yksindin tarkoittavan sitd, ettd rahasto olisi
erityinen sijoitusrahasto. Sen sijaan erityisen valvonnan alla toimimisen olisi katsottava ole-
van ehdoton, mutta ei yksinddn riittdvé kriteeri rahaston katsomiseksi erityiseksi sijoitusra-

hastoksi.?*?

Arvonlisédverovapautuksen ulottuvuudesta Saksassa on todettu yksiselitteisesti, ettd se kos-
kee ainoastaan hallinnointitehtdavid. Myoskadn Saksassa merkitystd ei ole katsottu olevan
palvelun tarjoajan oikeudellisella muodolla, kunhan palvelut kokonaisuutena arvioiden

muodostavat itsendisen kokonaisuuden ja ne ovat erityisid ja olennaisia erityisen

328 Riskin hajauttamista ei olisi esimerkiksi varojen sijoittaminen kolmeen eri kullan hintaa seuraavaan sertifi-
kaattiin, vaan sijoitusten on tosiasiallisesti kohdistuttava eri sijoituskohteisiin. Ks. Bundesministerium der Fi-
nanzen 2017, s. 2-3 ja s. 6 sekd Umsatzsteuer-Anwendungserlass 2021, s. 233.

329 Arvonlisiverokomitea 2021, s. 235.

330 Jacobs — Stabenow 2018, s. 76—77.
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sijoitusrahaston hallinnoinnille. Palvelujen itsendisté siséltod olisi arvioitava ldhinnd siten,
ovatko palvelut valttaméttomié sijoitusrahaston toiminnalle ja hoitaako hallinnoija kyseiset

tehtavit itsendisesti.>?!

Nadin ollen esimerkiksi valmistelutoimet, joissa rahasto pidattéé itselleen oikeuden tehda lo-
pulliset padtokset eivit muodostaisi itsendistd kokonaisuutta. Myds muut kuin rahaston hal-
linnointiin liittyvat tehtdvit, kuten varojen sdilyttdminen ja muut sdilytysyhteison tehtavét
(KAGB § 72-79 ja § 81-89a) seki puhtaasti aineelliset tai tekniset palvelut on rajattu va-
pautuksen ulkopuolelle. Oikeusvertailevasta nakdkulmasta mielenkiinto kohdistuukin juuri
palveluihin, joita ei liittotasavaltion valtionvarainministerion antaman soveltamisohjeen mu-

kaan olisi vapautettu arvonlisiverosta.>*?

Soveltamisohjeen mukaan arvonlisdverosta vapautettuja palveluja eivit olisi esimerkiksi ve-
roilmoitusten laadinta eivitka yleiset konsultointi- ja salkunhoitoon liittyvét tehtavét, kuten
markkinoiden ja talouden seuranta, elleivit ne ole erottamaton osa konkreettisten osto- tai
myyntisuositusten antamiseen johtavaa palvelua. Arvonlisdverosta vapautettuja palveluja ei-
vit myOskéén ole asiassa Fiscale Eenheid -annetun ratkaisun mukaisesti kiintedn omaisuu-

den tosiasialliseen hyddyntimiseen liittyvit palvelut.’*3

Téltd osin Saksassa edellytettyd konkreettisiin muutoksiin johtavaa vaatimusta voidaan pitda
Skatteverketin kannanottoa vastaavana, jonka mukaan esimerkiksi yleinen osakemarkkinoita
koskevan informaation tarjoaminen ei olisi arvonliséverosta vapautettua, vaan palvelujen on
kuuluakseen arvonlisdverovapautuksen piiriin suoraan vaikutettava rahaston sijoituspolitiik-

kaan tai toimintaan.>3*

331 Umsatzsteuer-Anwendungserlass 2021, s. 235.

332 My®s arvonlisiverosta vapautetuista toiminnoista siséltyy yksityiskohtainen lista arvonlisiverolain sovel-
tamisohjeeseen. Lista vastaa sisdlloltdén aiemmin luvussa 4 esitettyd, minkd vuoksi sitd ei avata tdssd esityk-
sessd laajemmin. Ks. Umsatzsteuer-Anwendungserlass 2021, s. 234-235. Ohje on veronsaajaa sitova, ja vero-
velvollisella on aina oikeus vedota soveltamisohjeeseen edukseen.

333 Soveltamisohjeen mukaan kuitenkin myos edelld mainitut palvelut voisivat olla arvonlisiverosta vapautet-
tuja, mikéli ne ovat liitdnnéisid arvonlisédverosta vapautetulle palvelulle eli mikéli ne ovat osa laajempaa pal-
velukokonaisuutta. Toisin sanoen Saksassa on siis hyviksytty ajatus siité, ettd erityisille sijoitusrahastoille tar-
jottaviin palveluihin voitaisiin soveltaa liittymisperiaatetta, jonka mukaisesti sivusuorite jakaisi padsuoritteen
verokohtelun. Ks. Umsatzsteuer-Anwendungserlass 2021, s. 236. Liittymisperiaatteen soveltuvuuden osalta
oikeustilaa voidaan pitdd epdselvind, joskin selvdi on, ettd palveluja ei voida asiassa BlackRock annetun tuo-
mion perusteella jakaa osiin palvelujen vastaanottajien perusteella.

334 Skatteverket 2017b.
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Eurooppavero-oikeudellisen oikeuskdytdnnon perusteella sekd Ruotsissa ettd Saksassa esitet-
tyja kannanottoja ei voida kuitenkaan pitdé perusteltuina. Vastoin kannanottoja EUT on esi-
merkiksi asiassa GfBk antamassaan ratkaisussa todennut nimenomaisesti etti se, ettei neu-
vonta- ja tiedotuspalveluilla muuteta rahaston oikeudellista ja taloudellista tilannetta ole es-
teend sille, ettd palvelut kuuluisivat erityisten sijoitusrahastojen hallinnoinnin késitteen alaan.
Néhdékseni mydskadidn muusta EUT:n oikeuskdytdnnosti ei ole 16ydettdvissa tukea esitetyille
kannanotoille, vaan pdinvastoin neutraalisuuden periaate on esteend mainittujen palvelujen ra-

jaamiselle arvonlisidverovapautuksen ulkopuolelle.’*

335 C-275/11 GfBK, kohta 26. Neutraalisuusperiaatteesta ks. tuomion kohta 31, jonka mukaan ulkopuolisen
henkilon tarjoamien sijoitusneuvontapalvelujen katsomisella arvonlisidverollisiksi suosittaisiin yhtiditd, joilla
on omat sijoitusneuvonantajansa niiden yhtididen vahingoksi, jotka hankkivat palvelut kolmansilta. Verotuk-
sen neutraalisuuden periaatteen mukaisesti toimijoiden on voitava valita se toimintamalli, joka tiukasti talou-
delliselta kannalta katsoen soveltuu niille parhaiten ilman sité vaaraa, etté liiketoimet suljettaisiin arvonlisdve-
rovapautuksen ulkopuolelle

79



6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Tutkimuksen tavoitteiden tiyttyminen ja tutkimusprosessi

Tutkimuksen pddasiallisena tavoitteena oli selvittdd aineellisen vero-oikeuden ndkokulmasta
voimassa olevan oikeuden siséltd (tulkintatehtdvd) sen osalta, mitkd rahastot ovat arvonli-
saverodirektiivin 135(1)(g) artiklan tarkoittamia erityisid sijoitusrahastoja sekd mitka palve-
lut ovat arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklan tarkoittamia arvonlisdverosta vapautet-
tuja erityisen sijoitusrahaston hallintaan liittyvid palveluja. Nidihin tutkimuskysymyksiin
vastaamiseksi tutkimuksessa saatiin rakennettua laaja joukko kriteereitd, joilla voidaan rat-
kaista rahaston luonne erityisend tai muuna kuin erityisend sijoitusrahastona seka kriteereita,
joilla voidaan ratkaista erityiselle sijoitusrahastolle tarjotun palvelun luonne arvonlisdveron
alaisena tai arvonlisdverosta vapautettuna palveluna. Liséksi tutkimuskysymyksiin vastaa-
miseksi tutkimuksessa selvitettiin myos oikeusldhdeopin, eurooppavero-oikeuden ja vero-

sdannosten tulkinnan yleisid periaatteita.

Koska vahvasti velvoittavien oikeusldhteiden asiaa koskevat sddnnokset on jétetty hyvin
avoimiksi, ei lakiteksti yksindén kyennyt antamaan riittdvéasti informaatiota paatoksenteko-
tilanteiden tueksi. Nédin ollen oikeuskéytdnnon merkitys muodostui huomattavaksi kaytén-
nossé esiintyvien tulkintaongelmien ratkaisemisen (praktinen ulottuvuus) ndkdkulmasta, ja
suuri osa tutkimuksesta koostuikin tuomioistuinratkaisujen tulkinnasta. Tutkimuksessa in-
ventoitiin tutkimuskysymyksiin vastaamiseksi aihetta koskeva oikeuskdytintd ja esiteltiin
valikoiden tarkemmin merkittidvid sekd kuvaavia esimerkkejd kdytdnndssa esiintyneista tul-
kintatilanteista. Tutkimuksessa empiirisesti tutkittavana olleet oikeustapaukset olivat tutki-
muksen tekemisen ndkokulmasta pddosin onnistuneita ja kuvaavia, silld niissa on tuotu sel-
kedsti esiin miksi johonkin ratkaisuun on pdddytty: ratkaisuissa oli siis kyse perustelluista

perusteluista. >3

Ratkaisuja analysoitaessa tutkimuksen tavoitteena oli pelkistdd esiin niiden ratio decidendi
eli se kantava idea, johon ratkaisu perustui. Lihdeaineistoa yhdisteleméll4 ja analysoimalla
tutkimuksessa onnistuttiin tdmén osalta hyvin, silld tutkimuksessa pystyttiin konstruoimaan
useita ennakkopdétdssaantdja (teoreettinen ulottuvuus), joiden avulla rahaston ja palvelujen

luonnetta voidaan arvioida. Kokonaisuutena tutkimuksessa oli siis kysymys realistisesta,

336 Ks. Myrsky 2011a, s. 154.
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empiirissdvytteisestd tutkimuksesta, jossa edettiin oikeuskdytinndstd saatavien hypoteesien
kautta johtopdétoksiin ja ennakkopdatossddntdihin, jotka ovat sovellettavissa myds tunte-

mattomiin tapauksiin.*?’

Tutkimuskysymyksiin vastaamista suomalaisesta ndkokulmasta katsottuna mutkisti se, ettia
arvonlisdverolakiin tai muihin kotimaisiin vahvasti velvoittaviin oikeusldhteisiin ei lainkaan
sisélly erityisen sijoitusrahaston késitettd tai erityisen sijoitusrahaston hallinnoinnin arvon-
lisdverosta vapauttavia sdédnnoksid. Arvonlisdverolaki ja arvonlisdverodirektiivi ovat siten
keskendin ristiriidassa, silld arvonlisdverodirektiivissa asetettua velvollisuutta vapauttaa eri-
tyisten sijoitusrahastojen hallinta ei ole implementoitu kansalliseen lakiin.**® Kysymyksessi
on sikili erikoinen tilanne, ettd kyse ei ole vain yksittdistd litketoimea koskevasta ristirii-
dasta, vaan kokonainen liiketoiminnan ala ja sen arvonlisdverokohtelu on jaanyt téysin kan-
sallisen lain ulkopuolelle.®* Erikoisuutta kasvattaa se, etti kyse ei ole mistiiéin pienesti toi-
mialasta, silld vuoden 2020 lopussa suomalaisissa sijoitusrahastoissa oli sijoituksia noin 135

miljardin euron arvosta.>*

Néiden tosiseikkojen valossa lainsdddannon nykytilaa ei voida missdin tapauksessa pitdd PL
81.1 §:n verotuksen legaliteettiperiaatteen ndkokulmasta tyydyttédvina, silld laista tulisi il-
metd yksiselitteisesti verovelvollisuuden perusteet, verovelvollisuuden piiri sekd oikeustur-
van edellytykset.**! Koska erityisen sijoitusrahaston kisitteen tai hallinnoinnin osalta ei
voida viitata yhteenk&én kotimaiseen vahvasti velvoittavan oikeusldhteen sddnnokseen, ovat
tulkinnat perustuneet yksinomaan eurooppavero-oikeudellisiin oikeuslédhteisiin eli arvonli-
sdverodirektiivin tulkintaan seké arvonlisdverodirektiivid koskevaan Euroopan unionin tuo-

mioistuimen oikeuskdytintoon.

Kiytannossd hallinnointipalvelujen arvonlisdverovapautusta koskevan sdinndksen puuttu-

minen ei kuitenkaan ole aiheuttanut Suomessa ongelmia, silld vapautuksella on EUT:n

337 Myrsky 2011a, s. 182.

338 Implementoinnin lihtdkohtana on oikeudellisen yleissitovuuden takaaminen tismillisen ja sitovan siin-
noksen avulla. Direktiivin sisdltdimét sddnndkset tulisi implementoida kansalliseen lakiin siten, ettd verovel-
volliset voivat olla tietoisia oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan. Sdédnndsten tulisi siis olla niin yksiselitteisia,
ettd oikeusvarmuuden vaatimus tdyttyy. Nykyisin oikeusvarmuuden vaatimus ei kiistatta tayty. Ks. Méenpéa
2011,s.61.

339 Aarila 2020, s. 583.

340 Suomen Pankki 2021.

341 HE 1/1998 vp, s. 134.
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asiassa JP Morgan antaman tuomion mukaan osittainen vilitdn oikeusvaikutus.**? Tdmi ei
kuitenkaan korjaa ongelmallista nykytilaa, silld véliton oikeusvaikutus on vain EU-oikeuden
valtionsisdisen oikeuden toteutumisen vihimmadistae. Viliton oikeusvaikutus ei siis missidin
olosuhteissa poista jisenvaltiolta velvollisuutta implementoida direktiivien sddnnoksié asi-
anmukaisesti kansalliseen lakiin,**} vaikka lopputuloksen suhteen merkitysti ei ole silld, so-
velletaanko asiassa vilittdmasti vaikuttavaa eurooppavero-oikeudellista normia vai kansal-

liseen lainsdddantoon sisdltyvaa tai sisdltymétontd normia.

Vaikka kéytdnndssd kotimaisten tuomioistuimien ratkaisut ovat olleet linjassa Euroopan
unionin tuomioistuimen oikeuskdytdnnon kanssa eikéd kotimaisten sddnndsten puuttuminen
ole tutkimuksen havaintojen perusteella aiheuttanut ongelmia®** KHO:n ja KVL:n harjoitta-
man eurooppaoikeusmyonteisen laintulkinnan myotd, ei arvonlisdverolain nykytilaa siis
voida missddn nimessa pitdd asianmukaisena eiké ollessaan ristiriidassa arvonlisdverodirek-
tiivin kanssa pitid hyvin verojirjestelmiin vaatimusten mukaisena.’*> Arvonlisiverolakiin
nimittdin sisdltyy nykyisellddn merkittdvad aukko, vaikka oikeusvarmuus edellyttéisi sdété-
mistd merkittivistd taloudellisen kédyttdytymisen muodoista tdsmaéllisesti, tarkkarajaisesti ja
ennustettavasti.>*® Arvonlisiverolakiin tulisikin ehdottomasti liséti erityiset sijoitusrahastot
maidrittelevd sddnnds sekd erityisille sijoitusrahastoille tarjottavat hallinnointipalvelut arvon-
lisdverosta vapauttava sddnnos, silld arvonlisdverolaki on niiltd osin ollut ristiriidassa EU-
oikeuden kanssa aina Suomen Euroopan unionin jidseneksi liittymisestd eli vuodesta 1995

lahtien.>*

Erityisen sijoitusrahaston késitteen osalta arvonlisdverolain kehittimiseen voitaisiin ottaa
tutkimuksen oikeusvertailevien havaintojen perusteella mallia Saksasta, jonka lainsdddén-
toon implementoidut arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklaa vastaavat sddnnokset ovat

tdsmallisid, ennustettavia ja edustavat vahvimmin EUT:n nykyistd erityisen sijoitusrahaston

342 C-363/05 JP Morgan, kohta 62. Koska arvonlisiverovapautus perustuu yksinomaan vilittdémééin oikeusvai-
kutukseen, olisi Adrildn mukaan mahdollista joskin epitodenniikdisti, etti hallinnoija voisi periaatteessa niin
halutessaan vedota my®s siihen, etti toiminta tulee katsoa verolliseksi. Ks. Adrild 2020, s. 584.

343 Ojanen 2010, s. 64.

344 Polysentriaa ei siis ole syntynyt, vaan arvonlisiverodirektiivin 135(1)(g) artiklan vilitén vaikutus on seki
Verohallinnon, tuomioistuimien etti rahoituspalvelujen tarjoajien tiedossa. Polysentriasta laajemmin ks. Rot-
her 2003, s. 499-501.

345 Ks. Myrsky 2013, s. 95.

36 VM 14/2018, s. 52.

347 Vertailun vuoksi mainittakoon, ettd esimerkiksi Irlannissa arvonlisiverolakia uudistettiin alle vuodessa
EUT:n katsottua tapauksessa ATP PensionService maksuperusteisen eldkerahaston olleen erityinen sijoitusra-
hasto. Ks. Revenue 2021a, s. 2.
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kisitetti koskevaa oikeuskiytintod.>*® Hallinnointipalvelujen sisdllon miérittelemisen
osalta arvonlisdverolain kehittdmiseen voitaisiin ottaa puolestaan mallia vertailumaana toi-
mineesta Irlannista, jonka arvonlisdverolaissa tietyt erityisen sijoitusrahaston hallinnointiin

liittyvit palvelut on eksplisiittisesti vapautettu arvonlisiverosta.**’

6.2 Erityisen sijoitusrahaston mairitelma

Hallinnointipalvelujen arvonlisdverovapautus koskee arvonlisdverodirektiivin 135(1)(g) ar-
tiklan sanamuodon mukaan ainoastaan erityisid sijoitusrahastoja. Palvelujen arvonlisdvero-
kohtelun ratkaisemiseksi tutkimuksessa oli siten ensin ratkaistava kysymys siitd, onko ky-
symyksessd oleva rahasto erityinen sijoitusrahasto ja vasta toiseksi oli ratkaistava kysymys

siitd, onko rahaston hyviksi tuleva palvelu arvonlisdverosta vapautettu hallinnointipalvelu.

Erityisen sijoitusrahaston kisitettd ei ole méadritelty arvonlisdverodirektiivissd, vaan arvon-
lisdverodirektiivin 135(1)(g) artiklan mukaan jisenvaltioilla on oikeus méaaritelld itse késite
erityiset sijoitusrahastot” ja mitkd niiden alueella olevat rahastot siséltyvét késitteen méé-
ritelmédn. Luvussa 3 késitellyn oikeuskdytdnnon valossa tdimé valta on kuitenkin kdytin-
nossd hyvin rajallista, silld jdsenvaltiot eivit esimerkiksi voi valita mihin tiettyihin rahastoi-

hin erityisid sijoitusrahastoja koskevaa vapautusta on sovellettava.

Verolainopillisessa tutkimuksessa on usein kysymys tapauksista, joissa ratkaisuun ei voida
padtya pelkdn mekaanisen soveltamisen perusteella koska verolain sanamuoto ei kerro suo-
raan vastausta siihen, miten verokohtelun tulisi méirdytyd.*>° Niin oli myds timin tutki-
muskysymyksen laita, silld arvonlisdverodirektiivin eikd sitd paremmin mydskddn kotimai-
sen arvonlisdverolain sanamuoto tarjonnut vastausta sithen, mitké rahastot ovat erityisié si-
joitusrahastoja. Tutkimuksessa késitellyn oikeuskdytdnnon perusteella voidaan kuitenkin pi-
tad selvini, ettd UCITS-direktiivin mukaiset yhteissijoitusyritykset ovat poikkeuksetta eri-

tyisid sijoitusrahastoja. Muiden kuin UCITS-rahastojen osalta jisenvaltioiden lainsdddanto

348 Ks. luku 5.3. Saksassa vapautus koskee UCITS-rahastojen lisiksi vaihtoehtorahastoja, jotka ovat vertailu-
kelpoisia UCITS-rahastojen kanssa seka erditd eldkerahastoja. Saksan osalta voidaan tosin moittia sitd, ettd
pohjoismaisen oikeusldhdeopin nikokulmasta vaihtoehtorahaston vertailukelpoisuuden kriteerit on asetettu ai-
noastaan sallittuna oikeusldhteend pidettdvissa liittotasavaltion valtiovarainministerion ohjeistuksessa. Ohje
on tosin veronsaajaa sitova, ja verovelvollisilla on aina oikeus vedota soveltamisohjeeseen edukseen.

349 Ks. luku 5.2. Tidmin osalta on kuitenkin muistettava, etti listausta ei voida tehdi tyhjentiviksi, joten laissa
madriteltyjen palvelujen on siten toimittava ldhinnd sateenvarjomaisina, kokoavina listauksina. Tdmén lisdksi
paikallaan lienee ainakin esitdiden tasolla tuoda esille myds palvelut, jotka eivit selkedsti ole arvonliséverosta
vapautettuja, kuten sdilytysyhteison tehtavit.

330 Maattd 2013, s. 177.
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on hyvin epdyhtendistid, silld esimerkiksi Irlannissa vapautuksen katsotaan ulottuvan kaik-
kiin vaihtoehtorahastoihin, kun taas Saksassa vapautus kattaa vain UCITS-rahastojen kanssa

vertailukelpoisina pidettivit vaihtoehtorahastot.>>!

Selviné voidaan vakiintuneen oikeuskédytdnnon perusteella pitdé lisdksi sitd, ettd rahaston
oikeudellisella muodolla tai sijoituskohteilla ei ole arvioinnissa merkitysté, vaan ratkaisu on
tehtévd rahaston tosiasiallisen luonteen perusteella. Néin ollen myds muut rahastot kuin
UCITS-rahastot, kuten AIFML:n mukaiset pddoma- ja kiinteistdsijoitusrahastot, suljetut ra-
hastot seké eldkekassat voivat olla erityisii sijoitusrahastoja, kunhan ne ominaispiirteiltdan
vastaavat UCITS-rahastoja. Tutkimuksen havaintojen perusteella muiden kuin UCITS-ra-
hastojen osalta arvonlisdverokohtelun ratkaisemisen edellyttima bindirinen luokittelu on
kuitenkin hyvin kiperéa ja se perustuu kokonaisarviona tehtdviéin tapauskohtaiseen harkin-

taan, miké lienee osaltaan johtanut epdyhtenevéiseen tulkintaan jasenvaltioiden valilla.

Toisaalta lainoppi ei olekaan matematiikkaa, vaan lainopin tavoitteena on ennemminkin tar-
jota argumentteja, jotka toimivat ikdan kuin majakkoina tulkintaongelman ratkaisua etsitta-
essd.>> Tutkimuksessa pystyttiin rakentamaan oikeuskiytinnon avulla useita kriteereiti, joi-
den avulla voidaan navigoida téllaisten majakoiden vélilld padtospuun tavoin. Jotta muu ra-
hasto kuin UCITS-rahasto voitaisiin katsoa erityiseksi sijoitusrahastoksi, on sen kokonai-

suutena arvioiden oltava seuraavien kriteerien mukainen:

1) Tarkoitus: Rahaston ainoana tarkoituksena tulee olla varojen sijoittaminen.
2) Varojen yhteinen hallinta: Rahaston on hallittava useiden sijoittajien varoja.

3) Varojen omistaminen: Rahaston on hallittava varoja omissa nimissddn. Varat eivét

saa olla sijoittajien hallussa, vaan he voivat ainoastaan omistaa osuuksia rahastosta.

4)  Hajauttaminen: Sijoitusten on riskin hajauttamiseksi kohdistuttava useaan arvopa-

periin tai omaisuusluokkaan.

5) Lunastaminen: Sijoittajilla on oltava oikeus realisoida sijoituksensa.>?

351 Timénkaltainen epéyhteneviinen tulkinta kiistatta vaarantaa arvonlisdverojirjestelméin yhteni keskeisim-
pand tavoitteena toimivaa kilpailuneutraalisuutta.

352 Madttd 2015, s. 13.

353 Lunastamiseen voidaan tosin esimerkiksi erikoissijoitusrahastojen kuten kiinteistdsijoitusrahastojen osalta
asettaa AIFML 16 a luvun 7 §:n mukaan rajoituksia.
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6) Samankaltaisuus: Rahaston on vastattava ominaispiirteiltddn UCITS-rahastoa.

Téytti samanlaisuutta ei vaadita, vaan riittivii on olennainen samankaltaisuus.>>*

7) Sijoittajariski: Sijoittajien on vastattava sijoituksiinsa kohdistuvasta riskisté itse.
Riittdvaa ei esimerkiksi ole tuoton perustuminen laskennalliseen tuottoon, vaan si-

joitusten tuoton on oltava suoraan riippuvainen sijoituskohteiden tuotosta.*>

8) Valvonta: Rahaston on ehdottomasti toimittava viranomaisten erityisen valvonnan

alaisena.

9) Kilpailutilanne: Rahaston on piirteiltddn vastattava siind madrin UCITS-rahastoa,
ettd sen voidaan katsoa kilpailevan UCITS-rahastojen kanssa. Toisin sanoen rahas-
ton suorittamien liiketoimien on vastattava UCITS-rahastojen suorittamia liiketoi-

mia, jotta sen voidaan katsoa toimivan samoilla markkinoilla.3>

Kriteerien tiyttymistd on ennen kaikkea arvioitava kokonaisuutena ja tapauskohtaisesti. Esi-
merkiksi ainoastaan siitd tosiseikasta, etti rahasto toimii valtion erityisen valvonnan alaisena
ei voida tutkimuksen havaintojen perusteella piityé siihen johtopédétokseen, ettd rahasto olisi
erityinen sijoitusrahasto. Sen sijaan erityisen valvonnan alaisena oleminen on vain yksi, jos-
kin ehdoton kriteereistd, joilla voidaan arvioida rahaston luonnetta erityisena sijoitusrahas-
tona.>>’ Ratkaisevaa on sen sijaan kokonaisuus eli se, onko rahasto kokonaisuutena arvioi-

den riittdvdn samankaltainen UCITS-rahastojen kanssa.

Laajoista kriteereistd huolimatta Suomen osalta voidaan pitdé erittdin ongelmallisena siti,
ettd erityisten sijoitusrahastojen hallinnoinnin arvonlisdverovapautus koskee arvonlisidvero-
direktiivin 135(1)(g) artiklan sanamuodon mukaan ainoastaan jasenvaltioiden maéérittele-
mien erityisten sijoitusrahastojen hallintaa eikd Suomen lainsdéddnndssé ole mairitelty edes

perustapausten osalta mitkd rahastot ovat erityisid sijoitusrahastoja. Oikeuskdytdnnon

3% Asiassa C-363/05 JP Morgan témé on ilmaistu niin, ettii rahastolla ei muihin rahastoihin néihden saa olla

merkittidvia eroja. Ks. tuomion kohta 30.

355 Elikekassojen osalta vaatimus tiyttyy, jos jirjestelmi on maksuperusteinen. Etuusperusteisessa jirjestel-
massé sijoittajat eivit sen sijaan vastaa sijoituksiinsa kohdistuvasta riskistd itse, joten ne eivit vaatimuksen
ollessa ehdoton ole erityisi sijoitusrahastoja.

3% vrt. Skatteverket 2021, jonka mukaan kilpailutilanteessa toimiminen ei olisi ehdoton kriteeri. Kuten on
mainittu, ndhddkseni EUT:n oikeuskdytdnnossd toimiminen kilpailutilanteessa on Skatteverketin ndkemyk-
sesté poiketen toiminut keskeisend kriteerind ratkaistaessa rahaston luonnetta erityisené sijoitusrahastona.

357 Vastaavana argumentaationa ks. julkisasiamiehen ratkaisuehdotus asiassa C-595/13 Fiscale Eenheid, kohta
27.
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perusteella voidaan kuitenkin pitdé selvina sitd, ettd Suomessa sijoitusrahastolain mukaiset
sijoitusrahastot ovat aina erityisid sijoitusrahastoja. Tdmén lisdksi voitaneen sanoa, ettd eri-
tyisind sijoitusrahastoina on pidettivd myds muita rahastoja kuten vaihtoehtorahastoja, jotka
toimivat Finanssivalvonnan valvonnan alaisina sekd vastaavat ominaispiirteiltdén sijoitusra-

hastolain mukaisia rahastoja.

6.3 Arvonlisiverosta vapautetut hallinnointipalvelut

Sijoitusrahastotoiminta on kehittynyt yhd enemmain kohti palveluja ulkoistavaa mallia, jossa
rahastot ulkoistavat tiettyja hallinnointiin liittyvid palveluja niihin erikoistuneille palvelun-
tarjoajille.’>® My®&s arvonlisidverodirektiivi mahdollistaa sen, etti sijoitusrahastojen hallin-
nointi jakautuu toisistaan erillisiin palveluihin seké sen, ettd ne suorittaa ulkopuolinen hal-
linnoija. Verovelvollisilla tulisikin neutraalisuuden periaatteen valossa olla tehokkuustappi-
oiden vilttdmiseksi mahdollisuus valita se toimintamalli, joka tiukasti taloudelliselta kan-
nalta katsottuna soveltuu niille parhaiten. Tdmén vuoksi ulkopuolisen hallinnoijan suoritta-

mat hallinnointipalvelut kuuluvat ldhtokohtaisesti vapautuksen soveltamisalaan.

Vaikka rahasto olisi erityinen sijoitusrahasto, eivét suinkaan kaikki rahastolle tarjotut palve-
lut kuitenkaan ole tutkimuksen havaintojen perusteella arvonlisidverosta vapautettuja. Arvi-
oitaessa palvelun luonnetta arvonlisidverosta vapautettuna on nimittdin muistettava, etti va-
pautukset arvonliséverosta ovat poikkeuksia siitd yleisestd periaatteesta, jonka mukaan ar-
vonlisdvero kannetaan jokaisesta verovelvollisen vastiketta vastaan suorittamasta palvelusta.

Niin ollen vapautusta oli my®ds hallinnointipalvelujen sisillon osalta tulkittava suppeasti.®”

Vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan erityisen sijoitusrahaston hyviksi tulevat ulkopuo-
lisen hallinnoijan suorittamat palvelut ovat arvonlisdverosta vapautettuja vain, mikali ne voi-
daan luokitella hallinnointipalveluiksi ja mikili ne muodostavat kokonaisuutena arvioiden
erillisen kokonaisuuden. Lisédksi niiden tulee olla erityisid ja olennaisia osatekijoitd erityisen
sijoitusrahaston hallinnoinnille. Ollakseen erityisid ja olennaisia osatekijditd, palvelujen on

oltava tunnusomaisia juuri erityisen sijoitusrahaston hallinnoinnille ja niilld on oltava

358 O’Donnell ym. 2006, s. 89.

359 Vapautuksen sisiltod oli tulkittava asiayhteytensi seki arvonlisiverodirektiivin tavoitteiden ja systematii-
kan valossa. Vapautuksen tavoitteena on muun muassa helpottaa sijoittajien sijoitusyritysten avulla harjoitta-
maa arvopaperisijoittamista siten, ettd arvonlisédverosta aiheutuvat kustannukset jaavat pois. Ks. C-464/12 ATP
PensionService, kohta 43.
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luontainen yhteys erityisen sijoitusrahaston toimintaan. Niin sanotut neutraalit palvelut, joita
muutakin liiketoimintaa kuin sijoitusrahastotoimintaa harjoittavat yritykset kdyttavit eivit

siten ole arvonlisdverosta vapautettuja.

Arvioitaessa palvelun kuulumista vapautuksen alaan merkitysti ei kuitenkaan ole sillé, kuka
on palvelun tarjoaja tai vastaanottaja kunhan rahasto on erityinen sijoitusrahasto. Merkitysta
ei mydskdin ole palvelun suorittamistavalla, vaan palvelu voidaan suorittaa joko sdhkdisesti,
automaattisesti tai manuaalisesti. Palvelun ei mydskdin tarvitse muuttaa rahaston oikeudel-
lista tai taloudellista tilannetta, vaan myds esimerkiksi salkunhoitoon liittyvat neuvontapal-
velut voivat olla arvonlisiverosta vapautettuja.>®® Hallinnoinnin kiisite on siis médritelty vain

ja ainoastaan itse tarjottujen palvelujen luonteen avulla.

Palvelujen sisdllon osalta EUT on viitannut selvésti arvonlisdverosta vapautettuna pidetta-
vin salkunhoidon eli hoidettavan varallisuuden valitsemisen ja luovuttamisen lisdksi rahas-
toja koskevaan lainsdddantdon ja erityisesti UCITS-direktiivin liitteeseen II. Tdméan osalta
unionin tuomioistuin on todennut, ettd liitteen tarkoittamat hallinnointipalvelut, kuten tuot-
tojen laskenta, kirjanpito ja ilmoitusten laatiminen, kuuluvat arvonlisdverovapautuksen
alaan. Liitettd ei kuitenkaan ole tarkoitettu tyhjentéviksi, vaan myds muun muassa sijoitus-
rahaston perustamiseen liittyvid palveluja, vastuunalaisen yhtidmiehen tehtdvid ja vastuita
koskevia palveluja sekéd sijoitussalkun suunnitteluun, arviointiin ja hankintaan liittyvid pal-
veluja on pidetty arvonliséverosta vapautettuina hallinnointipalveluina. Liitettd on siten pi-
dettava ldhinna tyypillisten erityisen sijoitusrahaston hallinnointiin liittyvien tehtdavien ku-

vauksena eika tyhjentdviana listauksena.

Suinkaan kaikki palvelut eivit ole erityisid ja olennaisia erityisen sijoitusrahaston hallin-
noinnille, vaan vapautus koskee ainoastaan palveluja, jotka suoraan liittyvit sijoitusrahaston
hallinnointiin.*®! Vapautuksen ulkopuolelle on rajattu muun muassa tiyden valtakirjan omai-

suudenhoitopalvelut, omaisuudenhoitajan rahaston toiminnan valvontaan ja tarkastukseen

360 vrt. Skatteverket 2017b ja Umsatzsteuer-Anwendungserlass 2021, s. 236, joissa on edellytetty konkreettisia
muutoksia palvelun katsomiseksi arvonlisdverosta vapautetuksi. Kuten on mainittu, asiassa GfBk annetun tuo-
mion perusteella kannanottoja ei voida téltd osin pitdd perusteltuina. Tapauksessa EUT totesi, ettd se, ettei
neuvonta- ja tiedotuspalveluilla muuteta rahaston oikeudellista ja taloudellista tilannetta ole esteend sille, ettd
palvelut kuuluisivat erityisten sijoitusrahastojen hallinnoinnin késitteen alaan. Ks. C-275/11 GfBk, kohta 26.
361 Esimerkiksi Irlannissa on timén osalta lausuttu, etti palveluilla on oltava yhteys rahastoyhtioén luontaiseen
toimintaan eli niiden on oltava korostetun ominaisia erityisen sijoitusrahaston toiminnalle. Ks. Revenue 2020b,
s. 2-3.
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liittyvat toiminnot, sdilytysyhteison tehtdvét seki pelkét aineelliset tai tekniset palvelut kuten
tietotekniikkajdrjestelmén asentaminen. Tunnusomaisuuden ndkdkulmasta mydskéén erityi-
sen sijoitusrahaston kolmannelle uskomia kiintedin omaisuuden tosiasiallista hyodyntdmista
koskevien palvelujen kuten isdnndinnin ja vuokrasuhteiden hoidon ei ole katsottu kuuluvan

arvonlisdverovapautuksen piiriin.

6.4 Lopuksi

Yhteenvetona tutkimusprosessista voidaan todeta, ettd tutkimus oli ennen kaikkea punnintaa
ja harkintaa, jonka perusteella tutkimuksessa pyrittiin esittiméén perusteltuja tulkintasuosi-
tuksia. Tutkimus ei siten pyrkinyt antamaan bindérisid vastauksia, vaan ennemminkin luo-
maan kriteereitd ja rakentamaan ennakkopaitossdantdjé, joita voidaan soveltaa my0s tunte-
mattomiin ja tulevaisuudessa esille tuleviin tulkintaongelmiin. Erityisesti vaihtoehtorahas-
tojen osalta oikeustila on, kuten laajan kriteerijoukon ja oikeusvertailun perusteella voitiin
havaita, kaikkea muuta kuin selvi. Taltd osin tutkimuksen tuloksia tullaankin taatusti mit-

taamaan myoOs tulevaisuudessa sekd kansallisessa ettd EUT:n oikeuskdytdnnossa.

Vaihtoehtorahastoja koskevien tulkintaongelmien lisdksi tutkimusprosessin aikana tulleiden
havaintojen perusteella jatkotutkimusta olisi mahdollista tehdd uusista toimialaa ja laajem-
min myo0s koko yhteiskuntaa koskevista ilmidistd, kuten tekodlyn hyodyntdmisestd rahaston
hallinnoijana.’®? Timin lisiksi jatkotutkimukselle olisi tilaa esimerkiksi tutkimuksen ulko-
puolelle rajatuista arvonlisdveroryhmistd, piilevistd verosta sekd rahoituspalvelujen arvon-
lisiverotusta koskevista muutoshankkeista*®>. Rahoituspalveluja koskevalle tutkimukselle
on laajemmassakin kontekstissa ehdottomasti tilaa, silld rahoituspalvelujen arvonlisédvero-
tusta koskeva kotimainen tutkimus on toimialan taloudellisesta merkityksestd huolimatta ol-

lut valitettavan vahaistd. >

362 Kysymys on sikili mielenkiintoinen, ettd vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan merkitysti ei ole palvelun
suorittamistavalla, mutta toisaalta pelkéstddn tekniset palvelut eivét ole arvonliséverosta vapautettuja. Erityi-
sesti sen arvioiminen liittyyko tekodlylld suoritettava palvelu yksinomaan erityisten sijoitusrahastojen hallin-
nointiin (erityisyyden vaatimus) tullee nostamaan esiin haastavia tulkintaongelmia, silld tekodlyé voidaan kéyt-
tdd myos muiden kuin erityisten sijoitusrahastojen hallinnointiin.

363 Esimerkiksi komissio on yrittdnyt uudistaa rahoituspalvelujen arvonlisdverotusta, mutta muutosehdotukset
eivit ole ottaneet tuulta alleen. Ks. KOM(2007) 746 lopullinen/2 ja KOM(2007) 747 lopullinen.

364 Hokkasen viitdskirjan ja Adrilén artikkeleiden ohella aihetta on kisitelty l@hinni oikeuskiytinndn kokoa-
vina lyhyiné kokonaisuuksina arvonlisdverotusta koskevissa yleisesityksissa.
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