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Vdliaikainen versio
UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (toinen jaosto)
16 paivana joulukuuta 2021 (*)

Ennakkoratkaisupyynté — Paaomien vapaa liikkuvuus — Suljetut sijoitusrahastot — Avoimet
sijoitusrahastot — Kiinteistosijoitukset — Hypoteekki- ja kiinteistbrekisterivero — Ainoastaan
suljetuille kiinteistorahastoille varattu veroetu — Erilainen kohtelu — Tilanteiden rinnastettavuus —
Objektiiviset perusteet erottelulle

Yhdistetyisséa asioissa C?478/19 ja C?479/19,

joissa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvista ennakkoratkaisupyynnoista, jotka Corte suprema
di cassazione (ylin tuomioistuin, Italia) on esittdnyt 21.12.2018 tekemillaan paatoksilla, jotka ovat
saapuneet unionin tuomioistuimeen 19.6.2019, saadakseen ennakkoratkaisun asioissa

UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH
vastaan

Agenzia delle Entrate,

UNIONIN TUOMIOISTUIN (toinen jaosto),

toimien kokoonpanossa: ensimmaisen jaoston puheenjohtaja A. Arabadjiev, joka hoitaa toisen
jaoston puheenjohtajan tehtavia, seka tuomarit I. Ziemele, T. von Danwitz, P. G. Xuereb
(esitteleva tuomari) ja A. Kumin,

julkisasiamies: G. Hogan,

kirjaaja: A. Calot Escobar,

ottaen huomioon kirjallisessa kasittelyssa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittaneet

- UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH, edustajinaan S. Ricci ja M. Serpieri,
avvocati,

- Italian hallitus, asiamiehenddn G. Palmieri, avustajanaan P. Gentili, avvocato dello Stato,
- Euroopan komissio, asiamiehindan W. Roels ja F. Tomat,

kuultuaan julkisasiamiehen 25.2.2021 pidetyssa istunnossa esittaman ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion



1 Nyt késiteltavat ennakkoratkaisupyynnot koskevat EY 43 ja EY 56 artiklan (joista on
muutettuina tullut SEUT 49 ja SEUT 63 artikla) tulkintaa.

2 Nama pyynnot on esitetty asioissa, joissa asianosaisina ovat UBS Real Estate
Kapitalanlagegesellschaft mbH (jaljiempana UBS Real Estate) ja Agenzia delle Entrate (ltalian
verohallinto, jaljempana verohallinto) ja jotka koskevat sita, ettd hypoteekki- ja
kiinteistorekisteriveron alennus myodnnetaan ainoastaan suljetuille sijoitusrahastoille eikd avoimille
sijoitusrahastoille.

Italian oikeus
Asetus nro 347/1990

3 Hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveroja koskevia saannoksia koskevan yhtenéisen tekstin
hyvaksymisesta 31.10.1990 annetussa asetuksessa nro 347 (decreto legislativo n. 347 —
Approvazione del testo unico delle disposizioni concernenti le imposte ipotecaria e catastale;
GURI nro 277, Supplemento ordinario, 27.11.1990, jaljempéana asetus nro 347/1990), sellaisena
kuin sita sovelletaan paaasioissa, sdadetaan yhtaalta, etta kiinteistérekisteriin tehtavaan
kirjaamiseen ja rekisterointiin seka kiinnitysten uudistamiseen liittyvistd muodollisuuksista
kannetaan hypoteekkiveroa (imposta ipotecaria). Veron perusteena on luovutetun tai siirretyn
kiintedn omaisuuden arvo, ja verokannaksi on vahvistettu 1,6 prosenttia.

4 Toisaalta kyseisessa asetuksessa nro 347/1990 sadadetaan kiinteistorekisteriverosta
(imposta catastale), jota sovelletaan kiinteistorekisteriin kirjatun kiinteaa omaisuutta koskevan
omistusoikeuden tai muun esineoikeuden haltijan vaihtuessa. Tama vero on 0,4 prosenttia
kiinteistbn arvosta.

Asetus nro 58/1998

5 6.2.1996 annetun lain nro 52 8 ja 21 8:ssa tarkoitettuja rahoitusalan valittajia koskevien
saannodsten koonnoksesta 24.2.1998 annetun asetuksen nro 58 (decreto legislativo n. 58 — Testo
unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della
legge 6 febbraio 1996, n. 52; GURI nro 71, Supplemento ordinario, 26.3.1998), sellaisena kuin sita
sovelletaan paaasioissa (jaljempéané asetus nro 58/1998), 1 8:ss4, jonka otsikko on "Maaritelmat”,
saadettiin seuraavaa:

"1.  Tassa asetuksessa kaytetaan seuraavia maaritelmia:

(k)  ’avoimella rahastolla’ tarkoitetaan sijoitusrahastoa, jonka osakkailla on oikeus pyytaa milloin
tahansa osuuksien lunastamista rahaston toimintaa koskevien saantdjen mukaisesti

() ’suljetulla rahastolla’ tarkoitetaan sijoitusrahastoa, jonka osakkailla on oikeus osuuksien
lunastamiseen ainoastaan ennalta maaritettyina maaraaikoina — —

6 Kyseisen asetuksen 36 §:ssd, jonka otsikko on "Yleiset sijoitusrahastot”, saadettiin
seuraavaa:

"1.  Sijoitusrahastoa hallinnoi sen perustanut varainhoitoyhtio tai toinen varainhoitoyhtio.
Viimeksi mainittu voi hallinnoida seka itse perustamiaan ettda muiden yritysten perustamia



rahastoja.

3.  Sijoitusrahaston omistukseen sovelletaan rahaston sdant6ja. Banca d’ltalia [(Italian
keskuspankki)] vahvistaa [Commissione Nazionale per le Societa e la Borsaa (kansallinen yhtio- ja
porssilautakunta, Italia; jaliempana Consob)] kuultuaan naiden saantdjen laadintaan sovellettavat
yleiset kriteerit ja niiden vahimmaissisallon 39 §:ssa saadetyn lisaksi.

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

7 Kyseisen asetuksen 37 §:ssé saadetaan seuraavaa:

"Valtiovarainministeri maarittda Banca d’ltalian ja Consobin kuulemisen jalkeen annettavassa
asetuksessa sijoitusrahastoihin sovellettavat yleiset perusteet, jotka koskevat

a) sijoituksen tarkoitusta
b) sijoittajien ryhmi&, joille osuuksia on tarkoitus tarjota

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

d) tarvittaessa vahimmais- ja enimmaiskestoa

d bis) ehtoja ja edellytyksia, jota sovelletaan yksinomaan tai paaasiallisesti kiinteistoihin,
kiinteistoja koskeviin esineoikeuksiin ja kiinteistdyhtididen osakkuuksiin sijoittavien rahastojen
toteuttamaan omaisuuden hankintaan tai apporttina kayttamiseen seké rahaston
perustamishetkella etta sen jalkeen.

2 bis.  Edella 1 momentissa tarkoitetussa asetuksessa saadetaan myos asioista, joita suljettujen
rahastojen osakkaat kasittelevat kokouksessaan tehdékseen varainhoitoyhtidita sitovia paatoksia.
Kokouksessa paatetaan myads varainhoitoyhtion vaihtamisesta, listautumispyynnosta, jos siité ei
ole saantgja, ja varainhoitokaytantéjen muutoksista. — —”

8 Saman asetuksen 39 8:ssd, jonka otsikko on "Rahaston saannot”, sdadettiin seuraavaa:

"1.  Kunkin sijoitusrahaston saanndissad maaritetaan rahaston ominaispiirteet, sdénnellaan sen
toimintaa, osoitetaan perustajayritys, hoitaja, jos se on muu kuin perustajayritys, ja talletuspankki,
vahvistetaan viimeksi mainittujen valinen tehtavajako seka sdannellaén olemassa olevia suhteita
niiden ja osakkaiden valilla.

2.  Asetuksessa vahvistetaan erityisesti
a) rahaston nimija kesto

b)  rahastoon osallistumista koskevat ehdot, todistusten antamista ja lakkaamista seka
osuuksien merkitsemisté ja lunastamista koskevat ehdot ja edellytykset seké rahaston



lopettamista koskevat ehdot
c) sijoitusten valinnasta ja sijoitusten hajauttamisperusteista vastaavat elimet

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

Asetus nro 223/2006

9 Taloudellista ja sosiaalista elvytysta ja julkisten menojen hillitsemista ja jarkeistamista
koskevista kiireellisistda sddnnoksista seka toimenpiteista tulojen ja veronkierron torjumisen alalla
4.7.2006 annetun asetuksen nro 223 (decreto-legge n. 223 — Disposizioni urgenti per il rilancio
economico e sociale, per il contenimento e la razionalizzazione della spesa pubblica, nonché
interventi in materia di entrate e di contrasto all’evasione fiscale; GURI nro 153, 4.7.2006),
sellaisena kuin sita sovelletaan paaasioissa (jaljempana asetus nro 223/2006), muutettuna ja laiksi
muunnettuna taloudellista ja sosiaalista elvytysta ja julkisten menojen hillitsemista ja jarkeistamista
koskevista kiireellisistéa sdannoksista sekad toimenpiteista tulojen ja veronkierron torjumisen alalla
annetun asetuksen nro 223/2006 muuttamisesta ja laiksi muuntamisesta 4.8.2006 annetulla lailla
nro 248 (legge n. 248 — Conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 4 luglio 2006,
n. 223, recante disposizioni urgenti per il rilancio economico e sociale, per il contenimento e la
razionalizzazione della spesa pubblica, nonché interventi in materia di entrate e di contrasto
all’evasione fiscale; GURI nro 186, Supplemento ordinario, 11.8.2006), 35 8:n, jonka otsikko on
"Petosten ja veronkierron torjumista koskevat toimenpiteet”, 10 ter momentissa saadetaan
seuraavaa:

"Tehtdessa kiinteistorekisterimuutoksia ja merkintdja, jotka liittyvat arvonlisaveron kaytt6én
ottamisesta ja saantelemisesta 26.10.1972 annetun tasavallan presidentin asetuksen nro 633
(decreto del presidente della Repubblica n. 633, istituzione e disciplina dell'imposta sul valore
aggiunto[; GURI nro 292, Supplemento ordinario, 11.11.1972]) 10 8:n ensimmaisen momentin 8
ter kohdassa tarkoitettuihin liikekiinteistdjen luovutuksiin, joissa sopimuspuolena on [asetuksesta
nro 58/1998] ja sen mydhemmista muutoksista muodostuvan rahoitusalan vélittajia koskevien
saanndsten koonnoksen 37 8:ssa ja suljettujen kiinteistérahastojen luomisesta ja sdantelysta
25.1.1994 annetun lain nro 86 (legge n. 86 — Istituzione e disciplina dei fondi comuni di
investimento immobiliare chiusi; GURI nro 29, Supplemento ordinario, 5.2.1994) 14 bis §:ssé&
tarkoitettu suljettu kiinteistdrahasto tai leasingyhtio tai — — pankki ja rahoituspalveluiden valittaja,
siinakin tapauksessa, etta niista on suoritettava arvonlisavero, padomahyodykkeiden
leasingvuokran ja luovutusten hypoteekki- ja kiinteistorekisteriverojen osuutta, sellaisena kuin se
on muutettuna taméan pykalan 10 bis momentilla, alennetaan puoleen. Edella mainittu s&annds
tulee voimaan 1.10.2006.”

Ministerin asetus nro 228/1999

10  Sijoitusrahastoihin sovellettavien yleisten kriteerien maarittdmista koskevista sdanndista
24.5.1999 annetun ministerin asetuksen nro 228 (decreto ministeriale n. 228 — Regolamento
recante norme per la determinazione dei criteri generali cui devono essere uniformati i Fondi
comuni di investimento; GURI nro 164, 15.7.1999), sellaisena kuin sita sovelletaan péaaasioissa
(jallempé&na ministerin asetus nro 228/1999), 1 8:n 1 momentin d bis kohdassa saadetaan
seuraavaa:



"Kiinteistérahastot [ovat] rahastoja, jotka sijoittavat yksinomaan tai paaasiallisesti kiinteistdihin,
kiinteistoja koskeviin esineoikeuksiin ja kiinteistdéyhtididen osakkuuksiin.”

11  Ministerin asetuksen nro 228/1999 12 bis 8:n 1 momentissa saadetdaén seuraavaa:
"Kiinteistérahastot ovat suljettuja rahastoja.”
Paaasiat ja ennakkoratkaisukysymys

12  UBS Real Estate, joka on sijoitusrahastojen varainhoitoyhtio, jonka paatoimipaikka on
Saksassa ja sivutoimipaikka Italiassa, hallinnoi kahta Saksan oikeuden mukaan perustettua
avointa kiinteistdosijoitusrahastoa UBS (D) 3 Sector Real Estate Europea (aiemmin UBS (D) 3
Kontinente Immobilien) ja UBS (D) Euroinvest Immobilien Real Estate Investment Fundia
(jaljlempéana yhdessa UBS-rahastot).

13  Kyseinen varainhoitoyhtio osti 4.10.2006 UBS-rahastojen lukuun kaksi ammattikayttoon
tarkoitettua kiinteistokokonaisuutta, jotka sijaitsevat San Donato Milanesessa (Italia) ja joita
rekisterdidessaan se joutui maksamaan verohallinnolle hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveroa
yhteensa 802 400 euroa yhden kiinteistokokonaisuuden ja 820 900 euroa toisen
kiinteistbkokonaisuuden osalta.

14  Myobhemmin kyseinen varainhoitoyhtio sai tietaa, etta asetus nro 223/2006 oli tullut voimaan
ennen hankintoja eli 1.10.2006 ja etté kyseisen asetuksen 35 §:n 10 ter momentissa saadettiin
hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveron alentamisesta puoleen asetuksen nro 58/1998 37 §:sséa
tarkoitettujen suljettujen kiinteistérahastojen suorittamien tai niiden lukuun suoritettujen
kiinteistdjen hankintojen osalta.

15 Koska tdma sama varainhoitoyhtid katsoi, ettd myds avoimilla sijoitusrahastoilla oli oikeus
saada tdma alennus, se vaati verohallintoa palauttamaan puolet ndina veroina maksetuista
maarista, jotka koskivat kahta kiinteistokokonaisuutta, jotka se oli hankkinut UBS-rahastojen
lukuun.

16  Kun UBS Real Estate ei saanut vastausta verohallinnolta, se nosti Commissione Tributaria
Provinciale di Milanossa (Milanon maakunnallinen verotuomioistuin, Italia) kanteet néaista kahdesta
implisiittisesta hylkdamispaatoksesta. Kyseinen tuomioistuin hylkasi kanteet 21.12.2009
antamillaan tuomioilla (nro 282/05/09 ja 283/05/09) silla perusteella, ettd asetuksella nro 223/2006
Italian lainsdatdja halusi rajoittaa hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveron alennuksen koskemaan
ainoastaan suljettuja sijoitusrahastoja.

17  UBS Real Estate valitti molemmista tuomioista Commissione tributaria regionale per la
Lombardiaan (Lombardian alueellinen verotuomioistuin, Italia). Kyseinen tuomioistuin hylkasi
valitukset 3.4.2012 antamillaan tuomioilla todeten paaasiallisesti, etta Italiassa tunnustettujen ja
toiminnassa olevien suljettujen sijoitusrahastojen ja Saksassa tunnustettujen ja toiminnassa
olevien avointen sijoitusrahastojen valisten huomattavien erojen vuoksi ei ollut syyta todeta
esimerkiksi unionin oikeuden rikkomista erilaisen kohtelun perusteella, koska erilaisiin tilanteisiin
voitiin soveltaa erilaisia verojarjestelmia.

18 Koska UBS Real Estate arvioi muutoksenhakutuomioistuimen katsoneen virheellisesti, etta
asetuksen nro 223/2006 35 8§:n 10 ter momentti oli EY 12, EY 43 ja EY 56 artiklan (joista on
muutettuina tullut SEUT 18, SEUT 49 ja SEUT 63 artikla) mukainen, se teki kassaatiovalituksen
ennakkoratkaisua pyytaneeseen tuomioistuimeen Corte suprema di cassazioneen (ylin
tuomioistuin, Italia). Se vetoaa kassaatiovalitustensa tueksi muun muassa siihen, ettd koska



muutoksenhaussa katsottiin, etté edellisessa kohdassa mainitut kaksi sijoitusrahastotyyppia olivat
erilaisissa tilanteissa, joita voitiin kohdella eri tavoin, vaikka téllaisilla eroilla ei ollut merkitysta
asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10 ter momentin tarkoituksen kannalta, pAdomien vapaata
likkuvuutta ja sijoittautumisvapautta koskevia perustamissopimuksen maarayksia ei ollut
noudatettu.

19  Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin korostaa ensinnakin, ettd kansallinen lainsaataja ol
viime vuosina kohdistanut useita lainsdadantotoimia suljettuja kiinteistosijoitusrahastoja koskevaan
Italian verojarjestelmaan. Sen mukaan kyseisilla lainsdadantotoimilla on ollut kaksi erilaista
tavoitetta: niilla on pyritty edistamaan tietyn varainhoitovalineen kehittamista ja rajoittamaan sen
kayttoa verolainsaadannon kiertamistarkoituksessa.

20  Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin selventaa taman jalkeen kyseisen kahden
sijoitusrahastotyypin erityispiirteitd. Se selittaa talta osin yhtaalta, etta sijoitusrahastoja koskevassa
Italian sd&nnostossa saadetaan suljettujen sijoitusrahastojen osalta, etta ne perustaneen
varainhoitoyhtion on lunastettava ainoastaan tiettyné ajanjaksona ostetut osuudet. Naille
rahastoille on nain ollen ominaista etukateen vahvistettu mééara osuuksia, joka ei vaihtele ajan
myota. Koska kyseisten rahastojen kiinte& omaisuus on annettu niille niita perustettaessa, naita
yhteissijoitusvalineitd voidaan merkita vain tietyn ennalta vahvistetun ajan kuluessa, ja nain
sijoitetun pd&oman palauttamista voidaan vaatia vain naiden rahastojen erdantymispaivana tai
tiettyjen vuosien kuluttua niiden perustamisesta. Naiden ajanjaksojen ulkopuolella suljetun
sijoitusrahaston osuuksia voidaan ostaa ja myyda ainoastaan arvopaperiporssissa. Tallaisen
rahaston voimassaoloaika vaihtelee 10 vuoden ja 30 vuoden vélillg, ja sen omaisuus jaetaan
lopulta eri osallistujien kesken, tai siind tapauksessa, etta se myydaan, mahdollinen voitto jaetaan
osallistuijille.

21 Toisaalta sovellettavasta Italian saanndstosta ilmenee, ettd avoimille sijoitusrahastoille on
ominaista niiden omaisuuden vaihtelevuus, silla omaisuus voi kasvaa tai pienentya paivittain
uusien merkintdjen tai osuuksien lunastusvaatimusten perusteella. Sitd on nain ollen mahdollista
merkitd milloin tahansa, samoin kuin sijoitettu pAdoma on mahdollista saada takaisin kokonaan tai
osittain milloin tahansa. Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin tdsmentaa talta osin, etta suljetun
rahaston sijoittajalla, joka aikoo luopua sijoituksestaan, ei ole muuta vaihtoehtoa kuin luovuttaa
osuutensa kolmannelle osapuolelle mutta avoimen rahaston osuuksien haltijalla sita vastoin on
mahdollisuus vaatia talta rahastolta sen osuuksia vastaavan méaaran palauttamista.

22  Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin toteaa lopuksi, ettd mahdollinen markkinakriisin
puhkeaminen kiinteist6jen hintojen laskun seurauksena saattaisi kannustaa lukuisia avointen
sijoitusrahastojen osakkaita vaatimaan osuuksiensa ennenaikaista lunastamista, mista seuraisi,
ettd tallaisten rahastojen "maksuvalmiuspuskurit” sulaisivat. Viimeksi mainittujen olisi ndin ollen
pakko myyda osa hankkimistaan kiinteistdista niiden normaalia markkina-arvoa alemmalla hinnalla
voidakseen vastata naihin lunastusvaatimuksiin. Tastd nakokulmasta tarkasteltuna sen taustalla,
ettd hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveron alentaminen on rajoitettu koskemaan ainoastaan
suljettuja sijoitusrahastoja, olevana Italian lainséatajan tavoitteena saattoi olla edistaa ja suosia
sellaisten sijoitusrahastojen perustamista, jotka eivat perustu "vahvasti spekulatiivisiin ja
epavarmoihin aikeisiin”. Tallainen lahestymistapa ei kuitenkaan ole taysin arvostelun ulkopuolella,
koska silla tosiasiallisesti rajoitetaan muista jasenvaltioista peraisin olevia investointeja, koska
naista valtioista peraisin olevat avoimet sijoitusrahastot ovat vahemman halukkaita hankkimaan
ammattikayttoon tarkoitettuja kiinteistoja Italiasta.



23  Tassa tilanteessa Corte suprema di cassazione paatti lykata asioiden kasittelya ja esittaa
unionin tuomioistuimelle seuraavan ennakkoratkaisukysymyksen, jonka sanamuoto on asioissa
C?478/19 ja C?479/19 sama:

"Onko unionin oikeus — ja erityisesti [perussopimusten] sijoittautumisvapautta ja padomien vapaata
likkuvuutta koskevat maaraykset, sellaisina kuin unionin tuomioistuin on tulkinnut niitéd — esteena
[asetuksen nro 223/2006] 35 8:n 10 ter momentissa, siltd osin kuin silla rajoitetaan hypoteekki- ja
kiinteistorekisteriverojen huojennus vain suljetuille kiinteistorahastoille, tarkoitetun kaltaisen
kansallisen oikeuden saanndksen soveltamiselle?”

24 Unionin tuomioistuimen presidentin 22.7.2019 tekemalla paatoksella asiat C?478/19 ja
C?479/19 yhdistettiin kirjallista ja suullista kasittelya sek& tuomion antamista varten.

Ennakkoratkaisukysymyksen tarkastelu

25  Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin tiedustelee kysymyksellaan lahinn&, onko EY 43 ja
EY 56 artiklaa (joista on muutettuina tullut SEUT 49 ja SEUT 63 artikla) tulkittava siten, etta ne
ovat esteené paaasioissa kyseessa olevan kaltaiselle kansalliselle sdanndstélle, jossa hypoteekki-
ja kiinteistorekisteriveron alennus myonnetaan ainoastaan suljetuille sijoitusrahastoille eika
avoimille sijoitusrahastoille.

Asiassa sovellettava liikkumisvapaus

26  Aluksi EUT-sopimuksen mé&araysten sovellettavuudesta ja Italian hallituksen vaitteest,
jonka mukaan kummassakin yhdistetyssa asiassa esitettyyn ennakkoratkaisukysymykseen
annettavan vastauksen on perustuttava vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin
2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010
muuttamisesta 8.6.2011 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU
(EUVL 2011, L 174, s. 1) merkityksellisiin sddnnoksiin, on riittdvaa todeta, ettei kyseista direktiivia
voitu soveltaa paaasioiden taustalla olevien tosiseikkojen tapahtumahetkella.

27  Koska kyseisessa ennakkoratkaisukysymyksessa viitataan seka sijoittautumisvapauteen
ettd padomien vapaaseen liikkuvuuteen liittyviin EUT-sopimuksen maarayksiin, tAman
tasmennyksen jalkeen on ratkaistava, kumpaa vapautta pdaasioissa sovelletaan (tuomio 6.3.2018,
SEGRO ja Horvath, C?52/16 ja C?113/16, EU:C:2018:157, 52 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

28  Talta osin vakiintuneesta oikeuskaytannosta ilmenee, ettd sen maarittAmisessa, kuuluuko
kansallinen lainsdadanté jommankumman EUT-sopimuksessa taatun perusvapauden
soveltamisalaan, on otettava huomioon kyseessa olevan saanndston tarkoitus (ks. vastaavasti
tuomio 21.6.2018, Fidelity Funds ym., C?480/16, EU:C:2018:480, 33 kohta
oikeuskaytantoviittauksineen ja tuomio 3.3.2020, Tesco-Global Aruhazak, C?323/18,
EU:C:2020:140, 51 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

29  On my0Os muistutettava, ettd vakiintuneen oikeuskaytannon mukaan kansalliset
toimenpiteet, joilla sd&nnelldan toimia, joilla ulkomailla asuvat tekevat kiinteistosijoituksia
jasenvaltion alueelle, voivat kuulua seka sijoittautumisvapautta koskevan EY 43 artiklan (josta on
muutettuna tullut SEUT 49 artikla) etta padaomien vapaata liikkuvuutta koskevan EY 56 artiklan
(josta on muutettuna tullut SEUT 63 artikla) soveltamisalaan (ks. vastaavasti tuomio 1.6.1999,
Konle, C?302/97, EU:C:1999:271, 22 kohta).

30 Toisen jasenvaltion alueella tapahtuvaa kiintean omaisuuden hankkimista, kayttamista ja
luovuttamista koskevan oikeuden, joka on valttamaton sijoittautumisvapautta tadydentava tekija,



kayttaminen johtaa nimittain vaistamatta padomanliikkeisiin (ks. vastaavasti tuomio 25.1.2007,
Festersen, C?370/05, EU:C:2007:59, 22 kohta oikeuskaytantoviittauksineen ja tuomio 11.10.2007,
ELISA, C?451/05, EU:C:2007:594, 58 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

31 Paaomanliikkeisiin kuuluvat ne toimenpiteet, joilla henkiltt, jotka eivat asu kyseessa
olevassa jasenvaltiossa, tekevat sinne kiinteistosijoituksia, kuten perustamissopimuksen 67
artiklan taytantéénpanosta 24.6.1988 annetun neuvoston direktiivin 88/361/ETY (EYVL 1988, L
178, s. 5) liitteessa | olevasta paddomanliikkeiden nimikkeistdsta ilmenee, ja kyseinen nimikkeist6
on sailyttanyt pAdomanliikkeiden kasitteen maarittamista koskevan ohjeellisen arvonsa (tuomio
6.3.2018, SEGRO ja Horvath, C?52/16 ja C?113/16, EU:C:2018:157, 56 kohta
oikeuskaytantoviittauksineen).

32 Nyt esilla olevissa paaasioissa kyseessa oleva kansallinen saanntsto koskee
ammattikayttoon tarkoitettujen kiinteistdjen luovutuksiin, joissa on osapuolina muun muassa
suljettuja kiinteistorahastoja, liittyvan hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveron alentamista.

33  Vaikka kyseinen saanndst6 saattaakin a priori kuulua seka EY 43 artiklan ettd EY 56 artiklan
(joista on muutettuna tullut SEUT 49 ja SEUT 63 artikla) alaan, on kuitenkin niin, etta kyseisesta
saannostosta sijoittautumisvapaudelle aiheutuvat mahdolliset rajoitukset olisivat paaasioille
ominaisessa asiayhteydessa vaistamaton seuraus paaomien vapaan liikkuvuuden rajoittamisesta,
eivatka ne nain ollen olisi peruste sille, ettd kyseista sdanndstoa tutkittaisiin itsenaisesti SEUT 43
artiklan kannalta (ks. vastaavasti tuomio 6.3.2018, SEGRO ja Horvath, C?52/16 ja C?113/16,
EU:C:2018:157, 55 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

34  Kuten julkisasiamies totesi lahinna ratkaisuehdotuksensa 44 kohdassa, unionin
tuomioistuimen hallussa olevasta asiakirja-aineistosta ilmenee lisaksi, ettd UBS Real Estate
hankki kyseiset kaksi kiinteistokokonaisuutta UBS-rahastojen lukuun ainoastaan passiivisena
sijoituksena ainoana tarkoituksenaan sijoituksen tekeminen eika taloudellisen toiminnan
aloittaminen kiinteistoissa.

35 Kaiken edella esitetyn perusteella padasioissa kyseessa oleva kansallista toimenpidetta on
tutkittava yksinomaan primaarioikeuden niiden maaraysten kannalta, jotka koskevat paaomien
vapaata liikkuvuutta, eli EY 56 artiklan (josta on muutettuna tullut SEUT 63 artikla) kannalta.

Paaomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen olemassaolo

36  On todettava, ettd vakiintuneen oikeuskaytannon mukaan EY 56 artiklan 1 kohdassa (josta
on muutettuna tullut SEUT 63 artiklan 1 kohta) padaomanliikkeiden rajoituksina kielletd&dn muun
muassa toimenpiteet, joilla aiheutetaan se, ettd jossakin toisessa valtiossa asuvat henkilot ovat
vahemman halukkaita tekem&an sijoituksia tietyssa jasenvaltiossa, tai se, etta kyseisessa
jasenvaltiossa asuvat henkilot ovat vAhemman halukkaita tekemaan niitda muissa valtioissa (ks.
mm. tuomio 2.6.2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek, C?252/14, EU:C:2016:402, 27 kohta
oikeuskaytantoviittauksineen ja tuomio 30.1.2020, KdIn-Aktienfonds Deka, C?156/17,
EU:C:2020:51, 49 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

37 Koska paaasioissa esitetty kysymys koskee sité, voivatko suljettujen sijoitusrahastojen ja
avointen sijoitusrahastojen valiset erot tehda mahdolliseksi sen, etta naita kahta rahastotyyppia
kohdellaan verotuksessa eri tavalla, on tutkittava, voiko kiinteistérahaston "avointa” tai "suljettua”
tyyppia koskeva kriteeri olla EY 56 artiklan 1 kohdassa (josta on muutettuna tullut SEUT 63
artiklan 1 kohta) lahtokohtaisesti kielletty rajoitus.



38 Taltd osin on korostettava, etta kiinteistbrahaston muotoa koskeva kriteeri ei itsessdan
merkitse kotimaisten ja ulkomaisten kiinteistérahastojen erilaista kohtelua.

39 Kansallinen lainsdadanto, jota sovelletaan erotuksetta maassa asuviin ja ulkomaisiin
toimijoihin, voi kuitenkin saada aikaan padomien vapaan liikkkuvuuden rajoituksen. Unionin
tuomioistuimen oikeuskaytannosta naet kay ilmi, ettd myos erilainen kohtelu, joka perustuu
objektiivisiin perusteisiin, voi tosiasiallisesti asettaa rajat ylittavat tilanteet epéedullisempaan
asemaan (tuomio 30.1.2020, Kdln-Aktienfonds Deka, C?156/17, EU:C:2020:51, 55 kohta
oikeuskaytantoviittauksineen).

40  Nain on silloin, kun kansallisessa lainsaadanndssa, jota sovelletaan erotuksetta maassa
asuviin ja ulkomaisiin toimijoihin, varataan oikeus veroetuun koskemaan ainoastaan sellaisia
tilanteita, joissa toimija tayttaa edellytykset tai velvoitteet, jotka ovat luonteensa vuoksi tai
tosiasiallisesti kotimaisille markkinoille ominaisia, siten, ettéd ainoastaan kotimaisilla markkinoille
olevat toimijat voivat tayttad nama edellytykset tai velvoitteet eivatka ulkomaiset toimijat, joilla on
vastaavanlaisia ominaispiirteita, yleensa tayta niitd (tuomio 30.1.2020, KoéIn-Aktienfonds Deka,
C?156/17, EU:C:2020:51, 56 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

41  Talta osin unionin tuomioistuimelle toimitetusta asiakirja-aineistosta ilmenee, ettd ministerin
asetuksen nro 228/1999 12 bis 8§:n mukaan kiinteistérahastoja voidaan perustaa Italiassa
ainoastaan suljettuina kiinteistdrahastoina.

42  Kuten julkisasiamies totesi ratkaisuehdotuksensa 75 ja 76 kohdassa, koska ainoastaan
muiden jasenvaltioiden kuin Italian tasavallan oikeuden soveltamisalaan kuuluvat kiinteistérahastot
voidaan perustaa avointen sijoitusrahastojen muodossa ja niiltd voidaan néin ollen evata
asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10 ter momentissa mydnnetty veroetu, kiinteistérahastojen
"avointa” tai "suljettua” tyyppia koskevan erottelukriteerin soveltaminen johtaa siihen, etta muiden
jasenvaltioiden kuin Italian tasavallan oikeuden soveltamisalaan kuuluvat rahastot asetetaan
epaedulliseen asemaan, miké johtaa erilaiseen kohteluun niiden vahingoksi.

43  Nain ollen on katsottava, ettd kuten ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin toteaa,
kyseisesta erilaisesta kohtelusta voi seurata, ettd muiden jasenvaltioiden kuin Italian tasavallan
oikeuden soveltamisalaan kuuluvat avoimet sijoitusrahastot ovat vihemman halukkaita
hankkimaan viimeksi mainitun valtion alueella sijaitsevia ammattikayttoon tarkoitettuja kiinteistoja,
ja se voi siten merkita EY 56 artiklassa (josta on muutettuna tullut SEUT 63 artikla)
lahtokohtaisesti kiellettyd paaomien vapaan liikkuvuuden rajoitusta.

44  EY 58 artiklan 1 kohdan a alakohdan (josta on tullut SEUT 65 artiklan 1 kohdan a alakohta)
mukaan EY 56 artiklalla (josta on muutettuna tullut SEUT 63 artikla) ei kuitenkaan rajoiteta
jasenvaltioiden oikeutta soveltaa niita verolainsaadantbnsa saannoksia, joiden mukaan
verovelvollisia kohdellaan eri tavoin heidan asuinpaikkansa tai heidan paaomansa sijoituspaikan
perusteella.

45  Tatd maaraysta on paaomien vapaan liikkuvuuden perusperiaatetta koskevana
poikkeuksena tulkittava suppeasti. Nain ollen kyseistd maaraysta ei voida tulkita niin, etta kaikki
verolainsdadanto, jossa verovelvollisia kohdellaan eri tavoin sen mukaan, missa he asuvat tai
mihin valtioon he sijoittavat pAdomansa, olisi automaattisesti sopusoinnussa perussopimusten
kanssa. EY 58 artiklan 1 kohdan a alakohdassa (josta on muutettuna tullut SEUT 65 artiklan 1
kohdan a alakohta) maarattya poikkeusta itsedén nimittain rajoittaa EY 58 artiklan 3 kohta (josta
on muutettuna tullut SEUT 65 artiklan 3 kohta), jossa maarataan, etta mainitun 58 artiklan (josta
on muutettuna tullut SEUT 65 artikla) 1 kohdassa tarkoitetut kansalliset sddnnokset "eivat saa olla
keino mielivaltaiseen syrjintaan taikka [EY 56 artiklassa (josta on muutettuna tullut SEUT 63



artikla)] tarkoitetun paaomien ja maksujen vapaan liikkkuvuuden peiteltya rajoittamista” (ks.
vastaavasti tuomio 29.4.2021, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko (Yhteissijoitusyritysten
maksamat tulot), C?480/19, EU:C:2021:334, 29 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

46  Unionin tuomioistuin on myoés todennut, etta EY 58 artiklan 1 kohdan a alakohdan (josta on
muutettuna tullut SEUT 65 artiklan 1 kohdan a alakohta) nojalla sallittu erilainen kohtelu on
erotettava EY 58 artiklan 3 kohdassa (josta on muutettuna tullut SEUT 65 artiklan 3 kohta)
tarkoitetusta kielletysta syrjinnasta. Jotta kansallisten verosadnndésten voitaisiin katsoa soveltuvan
yhteen pddomien vapaata liikkuvuutta koskevien perussopimusten maaraysten kanssa, niissa
saadetyn erilaisen kohtelun on koskettava tilanteita, jotka eivat ole objektiivisesti arvioituina
toisiinsa rinnastettavissa, tai erilaisen kohtelun on oltava oikeutettua yleista etua koskevista
pakottavista syista (ks. vastaavasti tuomio 29.4.2021, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko
(Yhteissijoitusyritysten maksamat tulot), C?480/19, EU:C:2021:334, 30 kohta
oikeuskaytantoviittauksineen).

Objektiivisesti arvioituina toisiinsa rinnastettavissa olevien tilanteiden olemassaolo

47  Unionin tuomioistuimen oikeuskaytannon mukaan rajat ylittdvan tilanteen rinnastettavuutta
jasenvaltion siséiseen tilanteeseen on tutkittava siten, ettd huomioon otetaan kyseessé olevilla
kansallisilla sdannoksilla tavoiteltu paamaara (ks. mm. tuomio 30.4.3030, Société Générale,
C?565/18, EU:C:2020:318, 26 kohta oikeuskaytantoviittauksineen) seka niiden tarkoitus ja sisaltd
(ks. mm. tuomio 2.6.2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek, C?252/14, EU:C:2016:402, 48
kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

48  Liséaksi vain kyseisessa saannostossa saadetyt merkitykselliset erotteluperusteet on
otettava huomioon, kun arvioidaan, ilment&adko téllaisesta sdédnndstdsta seuraava erilainen kohtelu
tilanteiden objektiivista erilaisuutta (ks. vastaavasti tuomio 2.6.2016, Pensioenfonds Metaal en
Techniek, C?252/14, EU:C:2016:402, 49 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

49  Kuten julkisasiamies totesi ratkaisuehdotuksensa 78 kohdassa, télta osin on ensinnékin
todettava, etta tutkittaessa sité, ovatko avoimien kiinteistdrahastojen ja suljettujen
kiinteistorahastojen tilanteet objektiivisesti arvioituina erilaiset, padasiallisena ongelmana on se,
ettei ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin esité selvasti sita syyta, jonka vuoksi paaasioissa
kyseessa olevasta veroedusta on saadetty Italian oikeudessa.

50 Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin nimittain kaytti kansallisessa saanndstossa
myonnetyn veroedun tavoitteesta ainoastaan yleisia ilmaisuja todetessaan, etta suljettuja
kiinteistorahastoja koskeviin verosaannoksiin on kohdistunut viime vuosina useita
lainsaadantotoimia, joilla on ollut kaksi vastakkaista tavoitetta: niilla on pyritty edistamaan tietyn
varainhoitovalineen kehittdmista ja rajoittamaan sen kayttéa lainsaadannon kiertamiseen.
Kyseinen tuomioistuin huomautti, ettd mahdollinen markkinakriisin puhkeaminen kiinteistojen
hintojen laskun seurauksena voisi kannustaa lukuisia avointen sijoitusrahastojen osakkaita
vaatimaan osuuksiensa ennenaikaista lunastamista, mista seuraisi, etta tallaisten rahastojen
"maksuvalmiuspuskurit” sulaisivat. Viimeksi mainittujen olisi nain ollen pakko myyda osa
hankkimistaan kiinteistdista niiden normaalia markkina-arvoa alemmalla hinnalla voidakseen
vastata naihin lunastusvaatimuksiin. Ennakkoratkaisua pyytényt tuomioistuin toteaa nain ollen, etta
asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10 ter momentissa suljetuille kiinteistorahastoille myonnetyn
veroedun taustalla oleva Italian lainsdéatajan tavoite saattoi olla edistaa ja suosia sellaisten
sijoitusrahastojen perustamista, jotka eivat perustu vahvasti spekulatiivisiin ja epavarmoihin
aikeisiin.

51 Toiseksi on todettava, etta kirjallisia huomautuksia esittaneiden eri asianosaisten esittamat
nakemykset poikkeavat toisistaan huomattavasti, kun kyse on asetuksen nro 223/2006 35 8:n 10



ter momentissa saadetyn veroedun, joka on hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveron alentaminen 50
prosentilla asetuksen nro 58/1998 37 8:ssa tarkoitettujen suljettujen kiinteistérahastojen
suorittamien tai niiden lukuun suoritettujen Kiinteistéjen hankintojen osalta, tavoitteesta.

52  Ensinnakin UBS Real Estate riitauttaa oletuksen, johon ennakkoratkaisua pyytéanyt
tuomioistuin tukeutuu, ja vaittaa, etta paaasioissa kyseessa olevan kaltaisen sellaisen
saannoksen, jolla alennetaan kiinteistorekisteriverona maksettava maara puoleen, ratio legis
perustuu tarpeeseen valttaa se, etta toimijat, jotka ostavat ja myyvat usein kiinteistoja
ammattimaisesti, joutuvat karsimaéan tasta toiminnasta siten, ettd ne maksaisivat samat verot
kahteen kertaan, toisin sanoen seka kiinteiston hankintahetkella ettd sen myyntihetkella, mika
vahvistetaan sen mukaan muun muassa Consiglio nazionale del Notariaton (notaarien kansallinen
neuvosto, Italia) tutkimuksessa ja Associazione fra le societa italiane per azionin (Assonime)
(italialaisten osakeyhtitiden yhdistys) ohjeessa.

53 Taman jalkeen Italian hallitus katsoo, etté suljettujen ja avointen kiinteistorahastojen véaliset
toiminnalliset ja rakenteelliset erot, olipa kyse merkintamenettelyista ja osakkuuksien lunastusta
koskevista menettelytavoista tai kunkin tallaisen rahastotyypin ominaispiirteista, osoittavat, etta
avoimet kiinteistorahastot eivat ole tilanteessa, joka olisi objektiivisesti arvioituna rinnastettavissa
suljettujen rahastojen tilanteeseen. Tata paatelmaa tukee sen mukaan liséksi kansallisen
saannoksen syntyhistoria, josta ilmenee, etta Italian lainsaatajan tarkoituksena oli varata tama
veroetu ainoastaan tosiasiallisesti kiinteistéihin kohdistuviin sijoituksiin eika irtaimeen omaisuuteen
kohdistuviin sijoituksiin, vaikka viimeksi mainittuja kaytettaisiinkin tilapaisiin kiinteistbhankintoihin,
ja kyseisella sdannostolla pyritaan lahinna suosimaan suljettujen kiinteistosijoituksia suorittavien
rahastojen perustamista Italiassa.

54  Lopuksi Euroopan komissio toteaa, etté Italian oikeudessa sdadetaan yhdesta ainoasta
aineellisesta saantelysta, jota sovelletaan kaikkiin sijoitusrahastoihin, mutta siind myoénnetéaan
veroetu suljettujen kiinteistérahastojen hankinnoille, jotka koskevat ammattikayttoon tarkoitettuja
kiinteistdja, hypoteekki- ja kiinteistérekisteriveron alentamisen muodossa. Koska suljettujen ja
avointen rahastojen pa&asiallisena tarkoituksena on antaa osuuksien ostajalle mahdollisuus
toteuttaa sijoitus, suljetut ja avoimet kiinteistérahastot ovat komission mukaan taysin toisiinsa
rinnastettavissa. Liséaksi, kun otetaan huomioon my6s se, etta rahaston tavoitteena on hankkia
kiinteistoja niiden edelleen myyntia varten, suljetut ja avoimet kiinteistérahastot ovat sen mukaan
toisiinsa rinnastettavissa.

55  Tassa asiayhteydessa ennakkoratkaisua pyytaneen tuomioistuimen, joka yksin on
toimivaltainen tulkitsemaan kansallista oikeutta, on otettava huomioon kaikki paaasioissa
kyseessa olevaan verolainsdadantoon liittyvat seikat ja kansallinen verojarjestelma
kokonaisuudessaan ja selvitettavd, mika on kyseisen saannoksen taustalla oleva paaasiallinen
tavoite (ks. vastaavasti tuomio 30.1.2020, KéIn-Aktienfonds Deka, C?156/17, EU:C:2020:51, 79
kohta).

56  Jos ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin paatyy katsomaan, etta asetuksen nro
223/2006 35 8:n 10 ter momentin tavoitteena on vélttaa se, etta rahastoa rangaistaan
kaksinkertaisella verotuksella kiinteistéjen hankinnan ja niiden myéhemman jalleenmyynnin
yhteydessé, on katsottava — tama tavoite huomioon ottaen ja kuten julkisasiamies totesi
ratkaisuehdotuksensa 81 kohdassa — ettd avoimet ja suljetut rahastot ovat objektiivisesti arvioituna
toisiinsa rinnastettavissa tilanteissa.

57  Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin voisi sitéa vastoin todeta, etta padasioissa kyseessa
olevalla kansallisella sddnnostolla tavoitelluilla tavoitteilla pyritdan edistamaan ja suosimaan
suljettujen sijoitusrahastojen perustamista siksi, ettd nama eivat perustu vahvasti spekulatiivisiin ja
epavarmoihin aikeisiin, ja etta tallaiset nakdokohdat muodostavat nain perustan sille, ettd avoimet



rahastot jatetd&n asetuksen nro 223/2006 35 8:n 10 ter momentissa saadetyn veroedun
ulkopuolelle. On kuitenkin todettava, etteivat téllaiset nakdkohdat koske erityisesti syita, jotka
erottavat avoimet rahastot suljetuista rahastoista kyseessa olevan veroedun kannalta.

58  Taman saannoston tavoitteen ja sisallon osalta on lisattava, etta siind saadetaan
hypoteekki- ja kiinteistérekisteriveron alentamisesta 50 prosentilla asetuksen nro 58/1998 37 8:ssa
tarkoitettujen suljettujen kiinteistbrahastojen suorittamien tai niiden lukuun suoritettujen
kiinteistdjen hankintojen osalta ja etta tallaisen veroedun osalta nayttaa silta, etta suljettu rahasto
ja avoin rahasto ovat toisiinsa rinnastettavissa tilanteissa siltd osin kuin molemmat harjoittavat
toimintaa, joka kasittaa kiinteistdjen hankkimista ja niiden myymista edelleen ja johon kohdistuu
kaksinkertainen verotus.

59  Nain ollen on tutkittava, onko kyseisella 37 8:lla kayttoon otettu erilainen kohtelu oikeutettu
yleistd etua koskevasta pakottavasta syysta.

Yleistd etua koskevan pakottavan syyn olemassaolo

60  On muistutettava, ettéa unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskaytannén mukaan
paaomien vapaan liikkkuvuuden rajoitus voidaan hyvaksya ainoastaan, jos se voidaan oikeuttaa
yleistd etua koskevilla pakottavilla syilla, jos silla voidaan taata kyseessa olevan tavoitteen
toteutuminen ja jos silla ei yliteta sita, mika on tarpeen tdmén tavoitteen saavuttamiseksi (ks.
vastaavasti tuomio 29.4.2021, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko (Y hteissijoitusyritysten
maksamat tulot), C?480/19, EU:C:2021:334, 56 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

61 Nyt kasiteltavassa asiassa on todettava, ettéa vaikka ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin
ei ole maininnut tallaisia syitd ennakkoratkaisupyynndissaan, se on selittanyt, kuten taman
tuomion 50 kohdassa todetaan, niita paamaaria, joita lainsaataja on tavoitellut suljettujen
kiinteistorahastojen verokohtelun alalla, eli pyrkimysta edistaa tietyn varainhoitovélineen
kehittamista, pyrkimysta rajoittaa niiden kayttéa lainsaadannon kiertamiseen seka pyrkimysta,
jonka tarkoituksena on edistaa ja suosia suljettujen sijoitusrahastojen, jotka eivat perustu vahvasti
spekulatiivisiin ja epavarmoihin aikeisiin, perustamista, ja naita eri lainsaadantétoimia ovat
ohjanneet ndkdkohdat, jotka liittyvat tarpeeseen rajoittaa kiinteistémarkkinoiden jarjestelméariskeja.
Komissio ja Italian hallitus toivat unionin tuomioistuimessa esiin eri oikeuttamisperusteet,
ensimmainen veropetosten ja veronkierron torjunnan ja toinen paaasioissa kyseessa olevan
verojarjestelman johdonmukaisuuden suojaamisen.

62  Aluksi veropetosten ja veronkierron torjunnasta on huomautettava, ettd unionin tuomioistuin
on todennut, etta kansallinen toimenpide, jolla rajoitetaan paaomien vapaata liikkuvuutta, voi olla
oikeutettu veropetosten ja veronkierron estamiseksi silloin, kun toimenpide koskee erityisesti
taysin keinotekoisia jarjestelyja, joilla ei ole taloudellista todellisuuspohjaa ja jotka on toteutettu
ainoastaan sen veron kiertamiseksi, joka olisi normaalisti maksettava kyseisen jasenvaltion
alueella harjoitetusta toiminnasta syntyneisté voitoista (tuomio 26.2.3019, X (Kolmansiin maihin
sijoittautuneet valiyhtiot), C?135/17, EU:C:2019:136, 73 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).
Yleinen veron kiertdmisen tai veropetoksen olettama ei siis voi riittda perusteluksi
verotoimenpiteelle, joka haittaa perussopimusten tavoitteiden toteutumista (tuomio 11.10.2007,
ELISA, C?451/05, EU:C:2007:594, 91 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

63  Talta osin on riittdvaa todeta, etta siltd osin kuin kansallisessa saannéstossa veroetu
evataan kaikilta avoimilta kiinteistérahastoilta, se ei selvastikaan tayta edellisessa kohdassa
mainittuja edellytyksia eika sita nain ollen voida oikeuttaa tarpeella estaa veropetoksia ja
veronkiertoa.

64  Taman jalkeen ltalian hallitus vaittaa, etta asetuksen nro 223/2006 35 §:n 10 ter



momentissa kayttoon otettua erilaista kohtelua voidaan perustella tarpeella sailyttaa Italian
jarjestelman tasapaino ja johdonmukaisuus, koska Italian oikeuden mukaan suljetut
sijoitusrahastot ovat ainoa rahastotyyppi, joka voi hankkia kiinteistoja.

65  Talta osin on muistutettava olevan totta, ettd unionin tuomioistuin on jo katsonut, etta
tarpeella sailyttaa verojarjestelméan johdonmukaisuus voidaan oikeuttaa sddnnoésto, joka voi
rajoittaa perusvapauksia (ks. vastaavasti tuomio 10.5.2012, Santander Asset Management SGIIC
ym., C?338/11-C?347/11, EU:C:2012:286, 50 kohta oikeuskaytantoviittauksineen ja tuomio
13.3.2014, Bouanich, C?375/12, EU:C:2014:138, 69 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

66  Vakiintuneessa oikeuskaytanndssa on kuitenkin katsottu, etta jotta tahan tarpeeseen
tukeutuva perustelu voitaisiin hyvaksyéa, on selvitettava, ettd kyseinen verotuksellinen etu on
suorassa yhteydessa siihen, etta tama etu kompensoidaan kantamalla tietty vero, ja taman
yhteyden valittdmyytté on arvioitava kyseessa olevan saannoston paamaaraan nahden (tuomio
10.5.2012, Santander Asset Management SGIIC ym., C?338/11-C?347/11, EU:C:2012:286, 51
kohta oikeuskaytantoviittauksineen ja tuomio 13.3.2014, Bouanich, C?375/12, EU:C:2014:138, 69
kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

67 Nyt kasiteltdvassa asiassa Italian tasavalta ei ole osoittanut, etta suljetuille italialaisille
rahastoille mydnnetty veroetu kompensoitiin kantamalla tietty vero, mika oikeuttaisi muiden
jasenvaltioiden kuin Italian tasavallan oikeuden mukaisten kiinteistdrahastojen sulkemisen taman
edun ulkopuolelle.

68  Silta osin kuin lopuksi on kyse tarpeesta edistaa tietyn varainhoitovalineen kehittamista eli
suljettujen rahastojen perustamista siksi, ettd nama eivat perustu vahvasti spekulatiivisiin ja
epavarmoihin aikeisiin, seké tarpeesta rajoittaa jarjestelmariskeja kiinteistémarkkinoilla, on
todettava ensinnékin vaikuttavan silta, ettd kyseinen tavoite saavutetaan kansallisella
saannostolla, jossa sallitaan ainoastaan suljettujen rahastojen perustaminen.

69  Toisen tyyppisten, toisen jasenvaltion oikeuden mukaan perustettujen rahastojen
epéedullinen verokohtelu johtaa kuitenkin tosiasiassa siihen, etta kotimaisia rahastoja suositaan
jarjestelmallisesti.

70  Lisaksi vakiintuneen oikeuskaytdnndén mukaan pelkastaan taloudellisilla paamaéaarilla ei voida
oikeuttaa perussopimuksilla taatun perusvapauden rajoittamista (tuomio 25.2.2021, Novo Banco,
C?712/19, EU:C:2021:137, 40 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

71  Toiseksi on todettava, kuten julkisasiamies totesi ratkaisuehdotuksensa 88 ja 89 kohdassa,
ettei se, ettd rahasto on avoin tai suljettu, nayta liittyvan kyseisen rahaston tekemien sijoitusten
spekulaatiotasoon eika silla tdssa yhteydessa olevien aikeiden enemman tai vAhemman varmaan
luonteeseen eika se, etta rahasto on suljettu, velvoita téllaista rahastoa pitamaan hankkimaansa
omaisuutta hallussaan kauemmin kuin jos kyse olisi avoimesta rahastosta.

72  Nain ollen on todettava, ettd vaikka oletettaisiin, etta tarvetta estaa kiinteistokeinottelu
voitaisiin pitaa yleista etua koskevana pakottavana syyna, jolla voidaan oikeuttaa pddomien
vapaan liikkuvuuden rajoittaminen, siihen ei voida vedota paaasioissa, koska veroedun
soveltaminen yksinomaan suljettuihin rahastoihin eik& lainkaan avoimiin rahastoihin ei vaikuta
keinolta, jolla voidaan saavuttaa silla tavoiteltu padmaara.

73  Kolmanneksi on todettava, kuten julkisasiamies korosti ratkaisuehdotuksensa 90 ja 91
kohdassa, etta tavoite pyrkia pienentamaan jarjestelmariskia kiinteistomarkkinoilla voi olla yleista
etua koskeva pakottava syy. Jotta paaomien vapaan liikkuvuuden rajoitus voitaisiin oikeuttaa
tarpeella pienentda kiinteistomarkkinoiden jarjestelmariskia, kansallisen sdannoston, jolla



myonnetaan veroetu ainoastaan suljetuille kiinteistdrahastoille, on kuitenkin oltava sellainen, etta
silla voidaan taata sen tavoitteen toteutuminen, johon on vedottu, eika silla saada ylittaa sita, mika
on tarpeen tdman tavoitteen saavuttamiseksi, mika ennakkoratkaisua pyytaneen tuomioistuimen
on tarkistettava.

74  Kaiken edella esitetyn perusteella esitettyyn kysymykseen on vastattava, ettéa EY 56 artiklaa
(josta on muutettuna tullut SEUT 63 artikla) on tulkittava siten, etta se on esteena jasenvaltion
saannostolle, jossa hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveron alennus myénnetd&n ainoastaan
suljetuille sijoitusrahastoille eika avoimille sijoitusrahastoille, silta osin kuin ndma kaksi
rahastotyyppia ovat objektiivisesti arvioituna toisiinsa rinnastettavissa tilanteissa, jollei tallainen
erilainen kohtelu ole oikeutettua tavoitteen, joka koskee jarjestelmariskin pienentamista
kiinteistomarkkinoilla, vuoksi.

Oikeudenkayntikulut

75 P&aasioiden asianosaisten osalta asioiden k&sittely unionin tuomioistuimessa on vélivaihe
kansallisessa tuomioistuimessa vireilla olevien asioiden kasittelyssa, minka vuoksi kansallisen
tuomioistuimen asiana on paattaa oikeudenkayntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkayntikuluja,
jotka ovat aiheutuneet muille kuin néille asianosaisille huomautusten esittamisesta unionin
tuomioistuimelle, ei voida maaratéa korvattaviksi.

Nailla perusteilla unionin tuomioistuin (toinen jaosto) on ratkaissut asiat seuraavasti:

EY 56 artiklaa (josta on muutettuna tullut SEUT 63 artikla) on tulkittava siten, etta se on
esteend jasenvaltion saannostolle, jossa hypoteekki- ja kiinteistorekisteriveron alennus
myodnnetddn ainoastaan suljetuille sijoitusrahastoille eikéd avoimille sijoitusrahastoille, silta
osin kuin nama kaksi rahastotyyppié ovat objektiivisesti arvioituna toisiinsa
rinnastettavissa tilanteissa, jollei tallainen erilainen kohtelu ole oikeutettua tavoitteen, joka
koskee jarjestelmariskin pienentamista kiinteistémarkkinoilla, vuoksi.

Allekirjoitukset

*  Oikeudenkayntikieli: italia.



